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SEZNAM GESEL 
 
METODA DISKONTIRANIH DENARNIH TOKOV 
Metoda diskontiranih denarnih tokov je ena izmed metod, s katero lahko ocenimo vrednost 
podjetja. Gre za metodo, ki se v praksi največkrat uporablja. Razlog za to je predvsem v 
tem, da vključuje sedanjo vrednost vseh v prihodnosti uresničenih denarnih tokov. 
 
WACC 
Tehtano aritmetično povprečje stroškov kapitala je izračun stroškov kapitala podjetja, v 
katerem je vsaka kategorija kapitala sorazmerno tehtana. V izračun so vključeni vsi viri 
kapitala, vključno z navadnimi delnicami, prednostnimi delnicami, obveznicami in drugimi 
dolgoročnimi dolgovi. 
 
SWOT ANALIZA 
Pri SWOT analizi (ang. Strenghts, Weaknesses, Opportunities, Threats), ocenjujemo 
prednosti, slabosti, priložnosti in nevarnosti podjetja. 
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OKRAJŠAVE IN SIMBOLI 
 
Beta Koeficient beta izraža mero sistematičnega tveganja 
CAMP - Capital Asset Pricing Model Enofaktorski model ocene strošov lastniškega kapitala 
DCF - Discounted Cash Flow Analasys Metoda diskontiranih denarnih tokov 
EBIT - Earnings Before Interests and Taxes Dobiček iz poslovanja, pred izplačilom obresti in davka 
EBITDA - Earnings Before Interests, 
Taxes, Depriciation and Amortization  
Dobiček iz poslovanja, pred izplačilom obresti, davka in 
amortizacije 
Equity Risk Premium Pribitek na kapitalsko tveganje 
MSOV Mednarodni standardi ocenejvanja vrednosti 
NOPLAT - Net Operating Profit Less 
Ajusted Taxes  
Čisti dobiček iz poslovanj po davkih 
NWC - Net Working Capital  Neto obratni kapital 
ROE - Return on Equity Donos na kapital 
ROIC - Return on Invested Capital  Dobičkonosnost investiranega kapitala 
Risk Free Rate Netvegana stopnja donosa 
SLM Samolepilni materiali 
Size premium Premija na velikost 
SWOT Analiza Analiza prednosti, slabosti, priložnosti in nevarnosti 
Valuation  Ocena vrednosti 
Valuation Report Poročilo o oceni vrednosti 
WACC - Weighted Average Cost of Capital  Tehtano aritmetično povprečje stroškov kapitala 
Working Capital Obratni kapital 
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1 UVOD 
1.1 OPREDELITEV PROBLEMA 
Vsako premoženje, tako finančno kot realno, ima vrednost. Ključ do uspešnega vlaganja in 
upravljanja s temi sredstvi je razumevanje, ne le tega kaj vrednost je, ampak tudi kateri so 
njeni viri. Vsako premoženje je možno vrednotiti, a pri samem postopku prihaja do razlik v 
zahtevnosti vrednotenja, saj je nekatera sredstva lažje vrednotiti kot druga, prav tako se 
podrobnosti vrednotenja razlikujejo od primera do primera. Vsako vrednotenje je 
nedvomno povezano z negotovostjo (Demodaran, 2002). 
 
Oscar Wilde je opisal cinika kot tistega, ki pozna ceno vsega, ampak se ne zaveda njegove 
vrednosti. S tem bi lahko zelo dobro opisali nekatere analitike in veliko investitorjev, ki se 
strinjajo s teorijo "bigger fool" (ti. večji bedak) o vlaganju, ki trdi, da je vrednost sredstva 
nepomembna dokler obstaja "bigger fool", ki je pripravljen to sredstvo kupiti od njih. 
Čeprav je to lahko osnova za nekaj dobička, je takšna igra nevarna, saj ni nobenega 
zagotovila, da bo tak investitor še vedno prisoten, ko pride čas za prodajo (Demodaran, 
2002). 
 
Najtežja odločitev, s katero se sooča izvršilni organ pri pogajanjih o nakupu podjetja, je 
cena, ki jo je treba plačati. Odločitev o vrednosti podjetja je težka, ker je treba upoštevati 
veliko dejavnikov: proces, s katerim se prodaja ciljno podjetje, pričakovana konkurenca, 
prihodnja donosnost strateških ciljev, pričakovane sinergije, zapletena davčna pravila, 
računovodski vidiki itd. (Marren, 1993). 
 
Demodoran (2002) je prepričan, da vrednotenje ni objektivna naloga, saj se bodo vsi 
predsodki in vse pristranskosti, ki jih analitik pripelje v proces, znašli v vrednosti. 
Gallimore in Wolverton (2000) sta mnenja, da so odzivi strank najočitnejši pri vplivanju na 
predsodke in pristranskost. 
 
1.2 CILJ IN NAMEN NALOGE 
Namen magistrskega dela je s pomočjo tuje in domače literature (prispevkov, člankov in 
knjig) s področja vrednotenja podjetij, analize poslovanja in računovodstva pridobiti 
znanje, potrebno za izvajanje vrednotenja podjetij. V magistrskem delu bomo predstavili 
načine, metode in nekatere postopke vrednotenja podjetij. V tem sklopu bomo podrobneje 
predstavili metodo diskontiranih denarnih tokov, ki jo bomo uporabili za ocenjevanje 
vrednosti podjetja Muflon d.o.o. To znanje bomo nato uporabili na praktičnem primeru ter 
določili tržno vrednost 100 % lastniškega deleža podjetja Muflon d.o.o. na dan 31.12.2017. 
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Cilj magistrskega dela je na podlagi strokovno analitičnega dela in poglobljene analize 
panoge, v kateri deluje podjetje, določiti tržno vrednost 100 % lastniškega deleža podjetja 
Muflon d.o.o. na dan 31.12.2017.  
 
1.3 DELOVNE HIPOTEZE 
Hipoteza 1: Subjektivna presoja ocenjevalca pri določanju odbitka za pomankanje 
tržljivosti nima vpliva na oceno vrednosti podjetja. 
 
Hipoteza 2: Sprememba dveh spremenljivk nima vpliva na oceno vrednosti podjetja. 
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2 PREGLED OBJAV 
Vrednotenje ni niti znanost, kot jo nekateri njeni zagovorniki predstavljajo, niti objektivno 
iskanje resnične vrednosti, ki bi si jo idealisti želeli. Modeli, ki jih uporabljamo pri 
vrednotenju, so lahko kvantitativni, vendar vhodni podatki puščajo dovolj prostora za 
subjektivne presoje. Končna vrednost, ki jo dobimo iz teh modelov, je tako obarvana s 
pristranskostjo, ki jo prinašamo v proces vrednotenja. Pri mnogih vrednotenjih se najprej 
določi cena, nato sledi samo vrednotenje (Demodaran, 2002). 
 
Očitna rešitev za omenjeno težavo bi bila ta, da pred začetkom vrednotenja odpravimo vse 
pristranskosti, vendar je to lažje reči kot narediti. Glede na izpostavljenost, ki jo imajo 
ocenjevalci vrednosti do zunanjih informacij, analiz in mnenj o podjetjih, je malo verjetno, 
da se bodo lotili večine vrednotenj nepristransko. Obstajata dva načina za zmanjšanje 
pristranskosti v procesu. Prvi je izogibanje močnim javnim stališčem o vrednosti podjetja 
pred dokončanjem vrednotenja. Drugi je minimalizirati stopnjo subjektivnosti ocenjevalca 
pred vrednotenjem ali je podjetje pod ali nad pričakovano vrednostjo (Demodaran, 2002). 
 
Vsak ocenjevalec vrednosti podjetij mora ob začetku vsakega projekta za ocenjevanje 
vrednosti podjetij dosledno upoštevati ključne elemente: 
1. Naziv naročnika in izvajalca - pri vsakem ocenjevanju vrednosti je potrebno 
nedvomno in jasno opredeliti naročnika in izvajalca ter morebitne druge uporabnike 
poročila (Praznik, 2011). 
2. Datum začetka opravljanja ocenjevanja vrednosti - vedno je potrebno navesti datum 
ocenjevanja vrednosti. V primeru, da se datum ocenjevanja vrednosti razlikuje od 
datuma, na katerega je potrebno opraviti ali dokončati raziskave ali od datuma, na 
katerega je potrebno izdati poročilo o oceni vrednosti, je, kjer je to potrebno, te datume 
jasno razlikovati (OMSOV, 2017).  
3. Podlaga vrednosti - mora ustrezati podlagi vrednosti in namenu ocenjevanja, saj lahko 
podlaga vrednosti vpliva na ocenjevalčevo izbiro metod, vhodnih podatkov in 
predpostavk. Posledično lahko to vpliva na končno oceno vrednosti na določen datum 
(OMSOV, 2017). Mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti opisujejo naslednje 
podlage vrednosti:  
o Tržna vrednost - je ocenjen znesek, ki naj bi ga bil voljan kupec pripravljen 
plačati voljnemu prodajalcu za sredstvo ali obveznost na datum ocenjevanja 
vrednosti ob predpostavki, da gre za nepovezani in neodvisni osebi, ki sta 
delovali seznanjeno, preudarno in brez prisile (OMSOV, 2017). 
o Podlage, ki niso tržna vrednost - upošteva načela merjenja, pri kateri se 
upoštevajo alternativne funkcije sredstva ali ekonomske uporabe. Te ločimo na 
3 glavne kategorije (Praznik, 2011): 
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 Na podlagi lastništva - to je subjektivna vrednost za naložbenika. Lahko 
je višja ali nižja od tržne vrednosti, odvisno od tega, kako se določeno 
premoženje povezuje z določenim naložbenikom (Praznik, 2011). 
 Na podlagi cene, dogovorjene med specifičnimi subjekti ločimo pošteno 
vrednost, sinergijsko vrednost in posebno vrednost (Praznik, 2011): 
 Poštena vrednost je vsota, katero naj bi voljni in seznanjeni 
stranki zamenjali v transakciji za sredstvo. Ta transakcija naj bi 
potekala med neodvisnima in nepovezanima strankama (Pratt in 
Niculita, 2008). 
 Posebna vrednost je povezana z neobičajno sestavino vrednosti, 
ki presega tržno vrednost. V tem primeru gre za kupca s 
posebnim namenom, saj bo to premoženje združil z drugim 
premoženjem (Praznik, 2011). 
 Sinergijska vrednost je kombinacija dveh ali več sestavin 
vrednosti pri katerih je kombinirana vrednost višja od vrednosti 
vsote vsake posebej (Praznik, 2011). 
4. Datum ocenjevanja vrednosti - je eden ključnih elementov ocenjevanja in je vedno 
določen na točno določen dan (Praznik, 2011). 
5. Namen ocenjevanja vrednosti - jasno mora biti opredeljeno za kakšen namen se 
pripravlja ocena vrednosti, da onemogočimo uporabo izven konteksta. Prav tako 
običajno namen ocenjevanja vrednosti vpliva na podlago vrednosti, ki jo je treba 
uporabiti (OMSOV, 2017). Poznamo več vrst namenov (Praznik, 2011): 
o Računovodsko poročanje. 
o Izstop družbenika. 
o Kupoprodaja podjetja. 
o Statusna preoblikovanja. 
o Ocena stvarnih vložkov. 
o Določanje osnov za menjalna razmerja. 
o Notranji poslovodski odkupi. 
6. Pooblastila in obveznosti ocenjevalca (Praznik, 2011). 
7. Predpostavke in omejevalne okoliščine (Praznik, 2011): 
o Praviloma ocenjevanje vrednosti ne zajema revizije ali preverjanja podatkov 
prejetih od naročnika, posledično je od naročnika priporočljivo pridobiti pisno 
zagotovilo, s katerim jamči za točnost poslanih podatkov. 
o V projektu opredeljene predpostavke, omejevalne okoliščine in tiste, ki smo jih 
naknadno spoznali v postopku ocenjevanja vrednosti, je potrebno vključiti v 
končno poročilo o ocenjevanju vrednosti. 
8. Obseg aktivnosti - koristno je opredeliti, katera dela bomo opravili v postopku 
ocenjevanje vrednosti. V obzir moramo vzeti, da smo povsem svobodni in neodvisni od 
naročnika pri izbiri postopkov in metod ocenjevanja vrednosti, zato je ključno, da 
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opredelimo izbiro načinov in metod ocenjevanje vrednosti, ki se skladajo z namenom 
ocenjevanja vrednosti in izbrano podlago vrednosti (Praznik, 2011). 
9. Časovni potek aktivnosti - navezuje se predvsem na kritične roke, npr. rok oddaje 
osnutka in rok oddaje končnega poročila o oceni vrednosti (Praznik, 2011). 
10. Cena izvedbe ocenjevanja vrednosti - ceno je potrebno določiti kot fiksno ceno, ceno 
urne postavke ali kombinacijo obojega. Pri določitvi cene je potrebno upoštevati etična 
načela ocenjevanja vrednosti, pri katerih ni dovoljeno definiranje cene kot npr. 
odstotek od dobljene vrednosti (Praznik, 2011). 
11. Zavarovanja - v pogodbi sklenjeni med obema strankama je modro imeti posebne 
klavzule, da ocenjevalci niso dolžni pričati pred sodiščem, če ni z naročnikom že prej 
dogovorjeno, da ocenjevalci niso zavezani ažurirati poročila in da je možno poročilo o 
ocenjevanju vrednosti uveljaviti samo za namen, ki je definiran s pogodbo (Praznik, 
2011). 
12. Reševanje sporov (Praznik, 2011).  
 
2.1 METODE IN NAČINI OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETJA 
Pri ocenjevanju vrednosti poznamo več načinov ocenjevanja. Vsak način vključuje različne 
metode, ki so tudi različno podrobne. Pri izbiri načinov in metod ocenjevanja je glavni cilj, 
da v danih okoliščinah poiščemo najprimernejšo metodo. Prav tako se je potrebno zavedati, 
da nobena metoda ni univerzalna in s tem primerna za vsako vrednotenje (OMSOV, 2017). 
 
V literaturi ni dosledno opredeljenih načinov in metod ocenjevanja. Posledično bomo v 
nadaljevanju opredelili in opisali tri glavne načine, ki se uporabljajo za ocenjevanje 
vrednosti podjetij po mednarodnih standardih ocenjevanja vrednosti. Vsi trije načini 
temeljijo na pričakovani koristnosti in na ekonomskih načelih ravnovesja cen (OMSOV, 
2017). 
 
2.1.1 Na sredstvih zasnovan način ocenjevanja vrednosti podjetja 
2.1.1.1 Metoda prilagojenih knjigovodskih vrednosti 
Na sredstvih zasnovan način je pri ocenjevanju vrednosti podjetja lahko podoben 
nabavnovrednostnem načinu, ki ga uporabljajo ocenjevalci vrednosti različnih sredstev 
(nepremičnin, premičnin, strojev, opreme, itd.). Temelji predvsem na načelu zamenjave, 
kar pomeni, da je kupec za določeno sredstvo pripravljen plačati največ toliko, kot znaša 
nabavna vrednost nadomeščenih vseh njegovih sestavin (OMSOV, 2017). 
 
Bilanca stanja, ki upošteva nabavne vrednosti, je tista, ki pri izvedbi na sredstvih 
zasnovanega načina zamenja bilanco stanja, ki predstavlja vsa sredstva (neopredmetena in 
opredmetena), poleg tega pa tudi vse obveznosti po tržni vrednosti ali drugi ustrezni 
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vrednosti (ker ocenjevalci vrednosti podjetij večinoma niso strokovnjaki tudi za 
ocenjevanje vrednosti nepremičnin in sredstev, je potrebno pri uporabi te metode najeti 
ocenjevalce vrednosti nepremičnin oz. ocenjevalce vrednosti sredstev). V primeru, da se 
uporabljajo likvidacijske ali tržne vrednosti, je potrebno obravnavati še stroške prodanih 
količin in druge odhodke (Praznik, 2011). 
 
Na sredstvih zasnovan način ocenjevanja vrednosti podjetij se uporablja pri tistih podjetjih, 
ki izpolnjujejo vsaj eno od spodaj naštetih lastnosti (Bratkovič, 2007): 
 Podjetje je investicijsko ali krovno (holding) podjetje npr. kmetijsko združena 
podjetja ali nepremičninska podjetja. 
 Poslovanje podjetja je časovno omejeno (posledično v oceno vrednosti podjetja ni 
možno vključiti predpostavke o delujočem podjetju). 
 
Običajno s to metodo dobimo vrednost obvladujočega deleža, zato je potrebno pri 
manjšinskemu deležu podjetja upoštevati tudi odbitek za neobvladovanje. Prav tako je pri 
tej metodi potrebno uporabiti odbitek za pomanjkanje tržljivosti, saj dobimo s to metodo 
polno prodajljivo vrednost obvladujočega deleža. Pri tem je potrebno poudariti, da nobeno 
podjetje ali njegova sredstva ne morejo biti prodajljiva v takšni meri, kot so delnice na 
borzi (Praznik, 2011). 
 
2.1.1.2 Metoda preseženih donosov 
Metoda preseženih donosov je tako v tujini kot pri nas redko uporabljena. Uporabljali so jo 
predvsem v ZDA za ocenjevanje manjših družinskih podjetij (Praznik, 2011). 
 
Pri uporabi metode preseženih donosov obstaja več postopkov, ki so povzeti spodaj (Pratt 
in Niculita, 2008): 
 Ocena tržne vrednosti opredmetenih osnovnih sredstev podjetja. 
 Ocena normalizirane ravni dobička. 
 Ocena poštene stopnje donosa opredmetenih osnovnih sredstev.  
o Pri tem je potrebno pomnožiti pošteno stopnjo donosa z oceno tržne 
vrednosti opredmetenih osnovnih sredstev. 
o Potrebno je odšteti tudi dobljen zmnožek od normalizirane ravni dobička 
(tako dobimo presežek donosov). 
 Ocena ustrezne mere kapitalizacija oz. uglavičenja.  
o S to mero uglavičimo presežek donosov. 
o V naslednjem koraku delimo znesek preseženih donosov, ki smo ga dobili 
dve točki nazaj, z mero uglavičenja iz prejšnje točke. Tako dobimo 
ocenjeno vrednost neopredmetenih sredstev. 
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o Dobljeno vrednost neopredmetenih sredstev prištejemo k tržni vrednosti 
opredmetenih sredstev in tako dobimo oceno vrednosti lastniškega kapitala 
podjetja. 
o Če ocenjujemo manjšinski delež, uporabimo še odbitek za pomanjkanje 
tržljivosti in odbitek za neobvladljivost. 
 
2.1.2 Na donosu zasnovan način ocenjevanja vrednosti podjetja 
Znotraj na donosu zasnovanega načina se uporabljata metodi diskontiranih denarnih tokov 
in metoda uglavičenja oz. kapitalizacije (Praznik, 2011). 
 
2.1.2.1 Metoda diskontiranega denarnega toka (DCF - metoda) 
Vrednost sredstva je njegova sedanja vrednost pričakovanih donosov. Predvsem se 
pričakuje, da bo sredstvo v obdobju, ko je v lasti, zagotavljalo pričakovano stopnjo donosa. 
Ta proces ocenjevanja vrednosti zahteva oceno pričakovanega denarnega toka donosov in 
oceno zahtevane stopnje donosa same naložbe (Pratt in Niculita, 2008).  
 
Sedanja vrednost je vedno enaka prihodnjim denarnim tokom, ki so diskontirani za 
oportunitetni strošek kapitala (Brealey in sod., 2007). Postopek pri metodi diskontiranega 
denarnega toka (OMSOV, 2017): 
 Glede na vrsto ocenjevanega sredstva in glede na opredelitev izberemo 
najprimernejšo vrsto denarnega toka (tj. vsi denarni tokovi ali samo denarni tokovi 
v kapital, pred obdavčenjem ali po njem, dejanski ali nominalni denarni tokovi, 
itd.). 
 Potrebno je natančno določiti obdobje, za katerega napovedujemo denarni tok. 
 Potrebno je pripraviti projekcije denarnega toka za določeno obdobje. 
 Ugotovimo ali je končna vrednost ocenjevanega sredstva na koncu določenega 
obdobja primerna. V primeru, da ni, naredimo regulacijo za določitev ustrezne 
končne vrednosti, za to vrsto sredstva. 
 Določimo ustrezno diskontno mero. 
 Ustrezno diskontno mero uporabimo za napovedani prihodnji denarni tok, vključno 
s potencialno končno vrednostjo. 
 
2.1.2.1.1 Prednosti metode diskontiranih denarnih tokov 
Metoda diskontiranih denarnih tokov je teoretično najbolj korektna metoda ocenjevanja 
vrednosti, saj vključuje sedanjo vrednost vseh v prihodnosti uresničenih denarnih tokov. 
Prav zato jo ocenjevalci vrednosti podjetij množično uporabljajo pri ocenjevanju vrednosti 
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za različne namene. Zaradi njene pogoste uporabe pri ocenjevalcih, jo tudi naročniki v 
vedno večji meri sprejemajo, kot osnovno metodo ocenjevanja vrednosti (Praznik, 2011).  
 
Metoda diskontiranih denarnih tokov tako kot v teoriji tudi v praksi velja za eno 
najprimernejših metod ocenjevanja vrednosti, saj upošteva vse ključne dejavnike (čas, 
tveganje in denarni tok). Metoda diskontiranih denarnih tokov od analitika edina zahteva 
brezhibno razumevanje vseh perspektiv analiziranja podjetja. Prav tako se je po testiranju 
na več študijah, izkazala za eno najprimernejših metod ocenjevanja vrednosti (Movrin 
Mešanović, 2008). 
 
2.1.2.1.2 Slabosti metode diskontiranih denarnih tokov 
Slabost metode diskontiranih denarnih tokov je ta, da zahteva projekcijo oz. napoved 
prihodnjih denarnih tokov. To je problematično, saj so projekcije zasnovane na 
predvidevanjih glede prihodnosti, ki je lahko negotova. Metoda pogojuje izračun ocene 
vrednosti med drugim tudi z oceno diskontne mere, ki temelji na velikem številu 
predpostavk in je večinoma odvisna subjektivne ocene ocenjevalca. Poleg naštetega je 
težko razumljiva tudi za naročnika, predvsem če le ta nima zadovoljivega znanja iz 
podjetniških financ (Praznik, 2011). 
 
2.1.2.2 Metoda kapitalizacije (uglavičenja) 
Metoda kapitalizacije (uglavičenja) je strnjena verzija metode diskontiranega denarnega 
toka. Metoda uglavičenja za razliko od DCF metode, ki temelji na projekciji vsakoletnih 
donosov, temelji na normaliziranem letnem donosu, ki bo po neki povprečni stopnji padal 
ali naraščal v neskončnost (Praznik, 2011). 
 
Za potrebe vrednotenja podjetja se lahko v okviru metode uglavičenja uporabita dva 
postopka. Prvi je postopek uglavičenja normaliziranega donosa ob upoštevanju lastniškega 
kapitala, medtem ko je drugi postopek kapitalizacije normaliziranega donosa ob 
upoštevanju celotnega kapitala. Pri uporabi metode uglavičenja za ocenjevanje vrednosti 
lastniškega kapitala so temelji za njeno izvajanje le donosi, dostopni za lastnike navadnih 
delnic. Drugi način za izvedbo ocenjevanja vrednosti lastniškega kapitala z metodo 
uglavičenja je, da uglavičimo donos, ki je razpoložljiv za vse vlagatelje, in od donosa nato 
odvzamemo delež imetnikov prednostnih delnic in vrednost dolga. Pri drugem načinu mora 
mera uglavičenja izvirati iz stroškov lastniškega kapitala. Pri metodi uglavičenja za oceno 
vrednosti celotnega kapitala so podlaga donosi, razpoložljivi za vse vlagatelje (Praznik, 
2011). Mera kapitalizacije mora izražati tehtano povprečje stroškov kapitala (WACC) 
(Pratt in Niculita, 2008). 
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Metodo uglavičenja vrednosti dobimo tako, da delimo donos z mero uglavičenja. 
Omenjeno izračunamo na sledeč način (Pratt in Niculita, 2008):  
 
𝐶 = 𝑑 − 𝑔 
...(1) 
Pri čemer je: 
c = mera uglavičenja (kapitalizacije) 
d = diskontna stopnja 
g = pričakovana nenehna stopnja rasti v neskončnost 
 
Prikazujemo še formulo Gordonovega modela rasti, ki je potrebna za izračun nadaljnje 
vrednosti z metodo uglavičenja (Damodoran, 2002): 
 
𝑃𝑉 =  
𝑁𝐷𝑇0(1 + 𝑔)
𝑑 − 𝑔
 
 
...(2) 
Pri čemer je:  
PV = sedanja vrednost 
NDT0 = čisti denarni tok, ki ga pričakujemo v obdobju, ki sledi datumu ocenjevanja 
 vrednosti 
d = diskontna stopnja 
g = pričakovana nenehna stopnja rasti v neskončnost 
 
NDT0 mora prikazovati normaliziran denarni tok leta, ki je pred datumom ocenjevanja 
vrednosti. Zanj se predpostavlja, da bo rastel s konstantno stopnjo rasti (Praznik, 2011). 
 
2.1.3 Način tržnih primerjav ocenjevanja vrednosti podjetja 
Način tržnih primerjav ocenjevanja vrednosti podjetij ocenjevano podjetje primerja z 
drugimi primerljivimi podjetji (njihovim kapitalom in nepremičninami), ki so bila prodana 
na odprtem trgu. Največkrat so pri tržnem pristopu uporabljeni sledeči viri podatkov (Pratt 
in sod., 2000): 
 Podatki o cenah preteklih prodaj delnic/deležev vrednotenega podjetja. 
 Podatki o prodaji delnic sorodnih podjetij. 
 Podatki o kupo-prodaji celotnih sorodnih podjetij.  
 
Višjo kakovost primerjave lahko pri tržnem pristopu dosežemo z razpoložljivostjo vseh 
potrebnih podatkov o primerljivih podjetjih. Pomembno je, da primerljivo podjetje deluje v 
isti panogi kot ocenjevano podjetje ali v panogi z enakimi ekonomskimi kazalniki. 
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Primerjava, ki ne sme biti zavezujoča, mora biti izdelana na osnovi ključnih podatkov 
(Pratt in sod., 2000). 
 
Nepristranska raziskava je ključna za zagotavljanje zanesljivosti in neodvisnosti 
ocenjevanja vrednosti primerljivih podjetij. Med primerljivimi podjetji in ocenjevanim 
podjetjem je potrebno narediti primerjalno analizo kvantitativnih in kvalitativnih razlik in 
podobnosti. Pri načinu tržnih primerjav sta se razvili dve metodi ocenjevanja vrednosti 
(Movrin Mešanović, 2008):  
 Metoda primerljivih kupo-prodaj podjetij. 
 Metoda primerljivih podjetij, uvrščenih na borzo. 
 
2.1.3.1 Metoda primerljivih podjetij, uvrščenih na borzi 
Celotna metoda tržnih primerljivih podjetij uvrščenih na borzi sloni na predpostavki, da 
dobimo empirične dokaze o vrednosti ocenjevanega premoženja s kupoprodajami 
primerljivih premoženj, kot je ocenjevano. Pomembno je, da so to kupoprodaje med 
nepovezanimi osebami. Ključnega pomena pri tej metodi je, da ocenjevalci izberejo 
podjetja ne samo s podobnimi proizvodi, temveč tudi s podobnimi dejavniki tveganja (npr. 
podobne prodajne poti, podobne okoliščine, ponudbe in povpraševanja, podoben način 
distribucije ipd.), saj so v tem primeru izpostavljena ekvivalentnemu tveganju, ki vpliva na 
njihove poslovne rezultate (Praznik, 2011). 
 
Postopek izbire primerljivih podjetij vsebuje naslednje korake (Praznik, 2011): 
 Določitev meril izbora. 
 Določitev skupine podjetij, iz katere bomo izbrali vzorec primerljivih podjetij. 
 Izbiro vseh podjetij iz določene skupine, ki izpolnjujejo merila izbora. 
 
Temeljne finančne spremenljivke podjetja kot so čisti dobiček pred obdavčitvijo, bruto 
denarni tok, EBIT pri metodi primerljivih podjetij uvrščenih na borzi, pomnožimo z 
mnogokratniki, ki jih pridobimo iz borznih kotacij podobnih podjetij. Mnogokratnike 
podobnih podjetij pri tem izračunamo na podlagi identičnih finančnih spremenljivk, kot so 
spremenljivke ocenjevanega podjetja, ki se poleg naštetega nanašajo še na isto časovno 
obdobje (Praznik, 2011). 
 
2.1.3.2 Metoda primerljivih kupoprodaj podjetij 
Metoda je zasnovana na enakih osnovah kot metoda primerljivih podjetij uvrščenih na 
borzi. Glavna razlika z metodo primerljivih podjetij uvrščenih na borzi je ta, da metoda 
primerljivih kupoprodaj podjetij večinoma obravnava kupoprodaje obvladujočih, 100 % 
deležev, vendar ni nujno, da gre za 100 % lastniške deleže (Pratt in Niculita, 2008).  
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2.1.4 Pribitki in odbitki pri ocenjevanju vrednosti podjetja  
Eno izmed osnovnih orodij ocenjevalcev vrednosti podjetij pri vrednotenju vrednosti so 
pribitki in odbitki. Ocenjevalec s pribitki poveča samo vrednost ocenjevanega podjetja, 
medtem ko jo z odbitki zmanjša (Hitchner, 2011).  
 
Praznik (2011) razvršča pribitke in odbitke v dve glavni skupini:  
 Odbitki in pribitki, ki so povezani z bistvom ocenjevanega podjetja. 
 Odbitki in pribitki, ki so povezani z značilnostmi lastništva ocenjevanega podjetja. 
 
Prva skupina pribitkov in odbitkov ne izraža značilnosti posameznih lastnikov, saj se 
nanaša na podjetje kot celoto. Pri vseh lastnikih ne glede na njihov delež je odbitek oz. 
pribitek enako visok (Praznik, 2011). Primeri pogosteje uporabljenih odbitkov na ravni 
podjetja (Hitchner, 2011):  
 Odbitek zaradi posebnih tržnih tveganj. 
 Odbitek zaradi grozečih sodnih sporov. 
 Odbitek zaradi nerešenih ekoloških problemov. 
 Odbitek zaradi vpliva ključne osebe. 
 
Pri drugi skupini pribitkov in odbitkov obravnavamo tiste pribitke oz. odbitke, ki jih 
povezujemo z značilnostmi lastništva v podjetju. Te karakteristike se izražajo z vplivom 
imetnika na upravljanje podjetja ali z možnostjo imetnika, da unovči svoj lastniški delež v 
podjetju. Tako pri skupini odbitkov oz. pribitkov, ki so povezane z značilnostmi lastništva 
v podjetju obstajata dve vrsti odbitkov oz. pribitkov (Praznik 2011):  
 Pribitek za obvladovanje oz. odbitek za neobvladljivost. 
 Odbitek za pomanjkanje tržljivosti. 
 
Skupno tem odbitkom in pribitkom je, da njihova uporaba zahteva jasno opredeljeno 
osnovno vrednost, ki jo nato prilagodimo s pribitkom ali odbitkom (Praznik, 2011). 
 
Pri določitvi pribitkov in odbitkov je ključno, da se razločno opredeli osnovo za določanje 
pribitkov in odbitkov. Praznik (2011) ob izključitvi drugih dejavnikov in oziranju na vidik 
tržljivosti in obvladljivosti lastniškega deleža loči štiri ravni vrednosti: 
 Vrednost za obvladujočega lastnika. 
 Strateška ali sinergijska vrednost. 
 Vrednost za manjšinskega lastnika, ki ima lastniški delež/delnice, ki se prosto 
prodajajo na aktivnem trgu kapitala. 
 Vrednost deleža za manjšinskega lastnika v lastniško zaprtem podjetju. 
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2.1.4.1 Pribitek za obvladovanje in odbitek za neobvladljivost pri ocenjevanju vrednosti 
podjetja 
Lastniki, ki imajo kontrolni delež podjetja, imajo glede na lastnike, ki imajo manjšinski 
delež v podjetju, določene pravice. Posledično trg pripisuje lastniku, ki ima kontrolni delež 
v podjetju, višjo vrednost kot manjšinskemu lastniku. Razliko med deležema imenujemo 
odbitek oz. pribitek za obvladovanje (Pratt in Niculita, 2008). 
 
2.1.4.2 Odbitek za pomanjkanje tržljivosti pri ocenjevanju vrednosti podjetja 
Bajaj in sod. (2001) so mnenja, da ima upoštevanje odbitkov za pomanjkanje tržljivosti 
svoje polemike. V nekaterih zakonodajah celo velja, da odbitek oz. pribitek za tržljivost ne 
spodbuja poštene vrednosti in se zato nikoli ne uporablja v pravnih okoljih (Laro in Pratt, 
2005). Na drugih področjih se šteje za nujnost vrednotenja podjetij v zasebni lasti. 
 
Stopnjo tržljivosti predmeta moramo pri nas vključiti pri cenitvi končne vrednosti 
predmeta. V splošnem je tržljivost določena kot sposobnost direktne spremembe 
lastniškega deleža v denarna sredstva z najmanjšimi možnimi administrativnimi in 
transakcijskimi stroški ter z možnostjo, da bodo lastniki podjetji denarna sredstva dobili v 
najkrajšem časovnem obdobju. Ravno zato so praviloma vlagatelji bolj voljni vlagati v 
lahko prodajljive (likvidne) lastniške deleže, kot v nelikvidne. Posledično ima lastniški 
delež ob pomanjkanju likvidnosti manjšo vrednost (Praznik, 2011). 
 
Na podlagi empiričnih študij, ki so narejene na tem področju, ter na osnovi analiz 
določenih dejavnikov ocenjevanega podjetja, ki se odražajo v stopnji tržljivosti lastniškega 
deleža, določimo višino odbitka za pomanjkanje tržljivosti. Največkrat se le ta določi na 
osnovi dveh skupnih empiričnih raziskav, ki so predstavljene v nadaljevanju (Movrin 
Mešanović, 2008). 
 
Pri prvi skupini restriktivnih delnic gre predvsem za to, da na odprtem trgu kapitala z 
njimi ni mogoče trgovati, nasprotno se lahko trguje s prosto prenosljivimi delnicami. 
Metoda celostno primerja cene delnic podjetij, ki trgujejo omejeno (restriktivno) s cenami 
na borzi kotirajočih delnic istih podjetij (prosto prenosljive). Ta primerjava, ki je 
predstavljena v Preglednici 1, nam omogoča, da ocenimo višino odbitka za pomanjkanje 
tržljivosti, saj se omenjeni delnici ne razlikujeta pri pravicah do glasovanja, pravici do 
izplačila dividend in drugih pravicah, ki so značilne za prosto prenosljive delnice (Pratt in 
sod., 2000).  
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Preglednica 1: Empirične študije odbitkov za tržljivost na podlagi metode restriktivnih delnic (Novak, 2016) 
Študija restriktivnih delnic Leto oz. obdobje Povprečje ali mediana 
SEC Overall average 1966–69  25,8 %  
SEC Nonreporting OTC Companies  1966–69  32,6 %  
Milton Gelman 1968–70  33,0 %  
Robert R. Trout 1968–72  33,5 %  
Robert E. Moroney 1969–72  35,6 %  
J. Michael Maher 1969–73 35,4 %  
Standard Research Consultants  1978–82  45,0 %  
Willamette Management Associates  1981–84  31,2 %  
Hertzel and Smith  1980–87  20,1 %  
William L. Silber 1981–88  33,8 %  
Bajaj, Denis, Ferris, and Sarin 1990–95  22,2 %  
Johnson Study 1991–95  20,0 %  
Management Planning, Inc. 1980–96  27,0 %  
FMV Opinions, Inc. 1980–14  19,3 %  
Greene and Murray 1980-12  24,9 %  
Columbia Financial Advisors, Inc.  1996–97  21,0 %  
Columbia Financial Advisors, Inc.  1997–98  13,0 %  
LiquiStat 2005–06  32,8 %  
Angrist, Curtis, and Kerrigan 1980–09  15,9 %  
Stout Risius Ross  2005–10  10,9 %  
Povprečje  25,8 % 
 
Drugi način empiričnih raziskav temelji na začetnih javnih ponudbah. Raziskava 
primerja cene transakcij z delnicami, ki so bile izpeljane še preden je podjetje dalo javno 
ponudbo, z doseženimi cenami istih podjetij, ko so se ta uvrstila na borzo (Movrin 
Mešanović, 2008). 
 
Preglednica 2: Empirične študije odbitkov na osnovi metod "Restricted Stoc Discount" (Novak, 2016) 
Leto ali obdobje Število prospektov Število transakcij Odbitek (v %) 
Povprečje  Mediana 
1980 - 1981 97 12 59 % 68 % 
1985 - 1986 130 19 43 % 43 % 
1987 - 1989 98 21 38 % 43 % 
1989 - 1990 157 17 46 % 40 % 
1990 - 1991 266 30 34 % 33 % 
1992 - 1993 443 49 45 % 43 % 
1994 - 1995 318 45 45 % 47 % 
1995 - 1997 732 84 43 % 41 % 
1997 - 2000 1.847 266 50 % 52 % 
Vseh 9 študij 4088 543 45 % 46 % 
 
V zadnjem desetletju ali dveh se je v praksi uporabljajo empirične raziskave začetnih 
javnih ponudb, ki so predstavljene v Preglednici 2. Pred tem so bile za določanje višine 
odbitka za pomanjkanje tržljivosti v uporabi večinoma raziskave restriktivnih delnic. 
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Razlog izhaja predvsem iz dejstva, da so bile študije večinoma izdelane v Ameriki, kjer 
zakonodaja narekuje, da se delovanje restriktivnosti preneha v obdobju enega leta. 
Posledično so v omenjenih odbitkih integrirana nadejanja netržljivosti samo za naslednje 
leto, ki ne predstavljajo dobre osnove pri določitvi odbitka za pomanjkanje tržljivosti. V 
nasprotju z restriktivnimi delnicami se pri raziskavah začetih javnih ponudb cene transakcij 
pred začetno javno ponudbo oblikujejo na osnovi negotovih pričakovanj v zvezi s 
potencialno tržljivostjo lastniških deležev. Le-ta v večji meri odraža realno situacijo, v 
kateri se znajde vlagatelj, ki prodaja ali kupuje lastniške deleže v zaprtih podjetjih 
(Praznik, 2011). 
 
Odbitek za pomanjkanje tržljivosti, ki ga uporabimo pri ocenjevanju vrednosti 
obvladujočega deleža v lastniškem kapitalu, je precej manjši od odbitka za pomanjkanje 
tržljivosti pri manjšinskem lastniškem kapitalu, saj je bolj subjektivno opredeljiv, ker zanj 
nimamo statističnih podlag (Praznik, 2011). 
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3 MATERIAL IN METODE 
3.1 PREDSTAVITEV PODJETJA MUFLON D.O.O. 
3.1.1 Osnovni podatki podjetja 
Preglednica 3: Osnovni podatki podjetja Muflon d.o.o. (Muflon, 2018) 
Naziv:  MUFLON, družba za usposabljanje in zaposlovanje invalidov, d.o.o. 
Skrajšan naziv:  MUFLON, d.o.o. 
Sedež podjetja:  Titova ulica 99, 1433 Radeče 
Matična številka:  5921210000 
Davčna številka:  SI55924832 
Šifra dejavnosti:  C 17. 230 Proizvodnja pisarniških potrebščin iz papirja 
Pravno organizacijska oblika:  Družba z omejeno odgovornostjo d.o.o.  
Velikost podjetja:  Srednje veliko 
Osnovni kapital:  2.715.146 EUR 
Organi podjetja:  Poslovodstvo  
Predstavnik podjetja:  mag. Leopold Povše, CEO 
Število zaposlenih na dan 31.12.2017  114 
 
Podjetje Muflon, d.o.o. je družba z omejeno odgovornostjo, ki je v 100-odstotni lasti 
matičnega podjetja Radeče papir nova, d.o.o. Podjetje je bilo ustanovljeno leta 1973 na 
lokaciji papirnice Radeče, kot proizvodnji obrat Muflon. V Preglednici 3 navajamo nekaj 
osnovnih podatkov o samem podjetju, ki danes zaposluje preko 100 ljudi. S svojo 
dolgoletno tradicijo je eno vodilnih proizvajalcev samolepilnih materialov v Srednji 
Evropi, ki na letni ravni izdela 30 mio kvadratnih metrov samolepilnih materialov in folij. 
Osnovna dejavnost podjetja je sestavljena iz 4 proizvodnih programov prikazanih v Sliki 1 
(Muflon, 2019a). 
 
 
V podjetju Muflon se zavezujejo k ustvarjanju odličnega poslovnega okolja, v katerem so 
zaposleni spoštovani in vključeni v delovni proces. Za dobro delovanje se v podjetju 
Muflon postavljajo cilji, ki od zaposlenih zahtevajo spoštovanje dogovorov in dosledno 
upoštevanje zahtevanih meril (Muflon, 2018). 
MUFLON 
Samolepilni 
materiali (SLM) 
Grafika 
Papirna 
konfekcija 
Vrednostni 
papir 
Slika 1: Proizvodni programi podjetja Muflon d.o.o. (Muflon, 2018) 
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Temeljne vrednote podjetja so (Muflon, 2019b): 
• Celovitost. 
• Spoštovanje sodelavcev. 
• Skupinsko delo. 
• Osredotočenost na stranke. 
• Učenje. 
• Odgovornost do okolja. 
• Družbena odgovornost. 
 
Podjetje Muflon je bilo prvo podjetje, ki je proizvajalo samolepilne materiale v Sloveniji. 
V letu 2017 je podjetje proizvedlo skoraj 30 mio m
2
 samolepilnih materialov, od tega je 
bila ena četrtina prodana v tujini (Muflon, 2019a). 
 
Strategija podjetja: 
Glavni cilj podjetja v letu 2018 je zagotoviti konkurenčne cene izdelkov in doseči ciljno 
prodajo, s poudarkom na nišnih izdelkih. Podjetje namerava s svojimi dobavitelji doseči 
dogovor o ugodnih pogojih za stabilizacijo nabavnih cen in izboljšanje plačilnih pogojev 
(Muflon, 2018). 
 
V letu 2018 bo podjetje poskušalo optimizirati svoje poslovne procese, kar zahteva kritično 
preučevanje poslovanja organizacije in zmanjševanje potrebnih virov za izpolnjevanje 
nalog. Cilj podjetja je zmanjšanje stroškov, večja učinkovitost in večja konkurenčnost 
(Muflon, 2018). 
 
Načrt razvoja podjetja vključuje tudi razvoj in nenehno izboljševanje kakovosti izdelkov, 
kar lahko vodi do potencialnih novih kupcev in dobaviteljev (Muflon, 2018). 
 
3.1.2 Organizacijska struktura podjetja 
 
Vodstvo 
podjetja 
Računovodstvo 
in finance 
Razvoj in 
raziskave 
Prodaja Proizvodnja Nabava 
Slika 2: Organizacijska struktura podjetja Muflon d.o.o. (Muflon, 2019a) 
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Kot je razvidno iz Slike 2, ima podjetje Muflon d.o.o. poslovno-funkcijsko organizacijsko 
strukturo. S poslovno-funkcijsko organizacijsko strukturo pridobimo večjo stopnjo 
specializacije in koncentracije na enem mestu, enostavnost nastopanja navzven in 
intenziven razvoj posameznih funkcij. Poleg prednosti je potrebno opozoriti tudi slabosti 
poslovno-funkcijske organizacijske strukture, ki so: nepovezanost in neusklajenost med 
poslovnimi funkcijami, nepreglednost ciljev podjetja, počasnost odločanja in odzivanja na 
spremembe (Rozman in Kovač, 2012). Struktura podjetja Muflon d.o.o. je razdeljena na 5 
oddelkov: nabava, proizvodnja, prodaja, razvoj in raziskave ter računovodstvo in finance 
(Muflon, 2019a). 
 
3.1.3 Zaposleni 
Podjetje Muflon d.o.o. je imelo na dan 31.12.2017 114 zaposlenih (Preglednica 4), od tega 
je 51 % zaposlenih invalidov. Prevladujoča stopnja izobrazbe zaposlenih v letu 2017 je bila 
IV. stopnja izobrazbe, sledila je V. stopnja izobrazbe (Muflon, 2018). 
 
Preglednica 4: Število zaposlenih po skupinah glede na izobrazbo na dan 31.12.2017 (Muflon, 2018) 
Stopnja izobrazbe  Invalidi  Neinvalidi Skupaj 
I. Brez izobrazbe 4 1 5 
II. Osnovna šola 14 9 23 
III. Nižje poklicno izobraževanje (2 leti) 2 3 5 
IV. Srednja strokovna ali poklicna izobrazba 19 16 35 
V. Višješolski programi 17 15 32 
VI. Visokošolski in univerzitetni programi 1 4 5 
VII. + višje Magisterij  1 8 9 
SKUPAJ    114 
Opomba: Stopnje izobrazbe so povzete po Slovensko ogrodje kvalifikacij (2019) 
 
3.1.4 Investicije  
Kot je razvidno iz Preglednice 5, je imelo podjetje Muflon d.o.o. v letih 2016 in 2017 
velike naložbe. V letu 2016 je bil največji delež vložen v grafično opremo in stroje za 
samolepile materiale (SLM), v letu 2017 je podjetje v tiskarske stroje vložilo 431 tisoč 
EUR (Muflon, 2018). 
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Preglednica 5:Investicije v obdobju 2014 – 2017 (Muflon, 2017, 2018) 
 2014 2015 2016 2017 
Tiskalni stroji   86.094 430.645 
SLM    899.796 85.021 
Druge investicije 16.748 13.096 110.031 52.050 
SKUPAJ 16.748 13.096 1.095.921 567.716 
 
3.2 METODA DISKONTIRANIH DENARNIH TOKOV (MODEL DCF) 
Za izvedbo magistrskega delo smo uporabili metodo diskontiranega denarnega toka. Za 
uporabo te metode smo se odločili na podlagi strokovne literature Praznika (2011), ki 
meni, da je metoda diskontiranja je v ekonomski teoriji najprimernejši način ocenjevanja 
vrednosti vsake naložbe. 
 
3.2.1 Čisti denarni tok 
Prosti denarni tok je znesek, ki ga lahko prosto razdelimo lastnikom ali z njim prosto 
razpolagamo, ne da bi ogrozili načrtovane dejavnosti podjetja (in s tem načrtovanega 
denarnega toka v prihodnosti), ki so nujno potrebne za ohranitev stabilne rasti podjetja ter 
učinkovitega nadaljnjega poslovanja podjetja (Brigham in Daves, 2004). Praznik (2011) 
opredeljuje čisti denarni tok za lastniški in celotni kapital, ki je predstavljen spodaj. 
Čisti denarni tok za lastniški kapital oz. čisti dobiček (po davku na dobiček) se izračuna po 
naslednjih korakih (Praznik, 2011): 
+ Nedenarni stroški (amortizacija, povečanje dolgoročnih rezervacij). 
- Naložbe v osnovna sredstva. 
+ Denar pridobljen z dezinvestiranjem. 
- Vlaganja v osnovna sredstva. 
+ Denar iz novo najetih posojil. 
- Odplačila anuitet iz najetih posojil. 
=  Čisti denarni tok za lastniški kapital.  
 
Čisti denarni tok za celotni kapital oz. dobiček iz poslovanja prilagojen za davčno stopnjo 
na dobiček se izračuna na naslednji način (Praznik, 2011): 
+ Nedenarni stroški (amortizacija, povečanje dolgoročnih rezervacij). 
- Naložbe v osnovna sredstva. 
+ Denar pridobljen z dezinvestiranjem. 
- Vlaganja v obratni kapital. 
= Čistemu denarnemu toku za celotni kapital.  
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3.2.2 Sedanja vrednost 
Vrednost podjetja ali vrednost sredstev je sedanja vrednost predvidenih prihodnih denarnih 
tokov v določenem obdobju. Izračuna se kot vsota čistih denarnih tokov v določenem 
obdobju, ki je diskontirana z določeno stopnjo donosa. Osnovna formula za izračun 
sedanje vrednosti je sledeča (Brigham in Daves, 2004) :  
 
𝑃𝑉 = ∑
𝑁𝐷𝑇𝑛
(1 + 𝑑)𝑛
=
𝑁𝐷𝑇1
(1 + 𝑑)
𝑛
𝑡=1
=
𝑁𝐷𝑇2
(1 + 𝑑)2
+ . . . +
𝑁𝐷𝑇𝑛
(1 + 𝑑)𝑛
 
 
...(3) 
Kjer je: 
PV = Sedanja vrednost 
NTDn = Čisti denarni tok v obdobju od 1 do n 
n = Število let napovedi 
d = Diskontna stopnja 
 
3.2.3 Preostala vrednost 
 
Pri ocenjevanju vrednosti podjetja ocenjevalci večinoma predvidevajo, da bo podjetje 
poslovalo v teoretično neskončnost. Posledično je smiselno pripraviti napovedi denarnega 
toka za točno določeno obdobje v prihodnosti, ki še predstavlja realna predvidevanja 
(navadno 3 - 10 let). Ker predpostavljamo, da bo podjetje delovalo tudi po izteku 
napovedovanega obdobja, je potrebno izračunati še sedanjo vrednost za naslednja obdobja. 
Sedanjo vrednost pričakovanih donosov po napovedovanem obdobju določimo z 
izračunom preostale oz. rezidualne vrednosti, ki je diskontirana glede na število let 
natančne napovedi. Preostalo vrednost lahko določimo s sledečimi metodami (Praznik, 
2011): 
 Metoda likvidacije (če ocenjujemo, da ima naložba omejen rok trajanja. Preostala 
vrednost je enaka likvidacijski vrednosti ob koncu dobe trajanja). 
 Metoda tržnih mnogokratnikov. 
 Metoda kapitalizacije oz. uglavičenja z uporabo Gordonovega modela rasti. 
 
Pri ocenjevanju vrednosti podjetja Muflon d.o.o. smo preostalo vrednost izračunali na 
podlagi metode kapitalizacije oz. uglavičenja z uporabo Gordonovega modela rasti, po 
formuli (Demodoran, 2002): 
 
𝑅𝑉 =  
𝑁𝐷𝑇0(1 + 𝑔)
𝑑 − 𝑔
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...(4) 
Pri kateri je: 
RV = Preostala vrednost 
NDT0 = Normaliziran denarni tok na koncu obdobja napovedi 
d = Diskontna stopnja 
g = Povprečna letna stopnja rasti normaliziranega denarnega toka 
 
3.2.4 Vrednost lastniškega kapitala  
Vsota diskontirane vrednosti prostih denarnih tokov na letni ravni za točno določeno 
obdobje projekcij in diskontirane preostale vrednosti predstavlja podlago za izračun 
lastniškega kapitala. Izračunamo ga tako, da od ocenjene vrednosti celotnega kapitala 
odštejemo vsoto potencialnega primanjkljaja v obratnem kapitalu in dolg podjetja na 
datum ocenjevanja vrednosti. Nato prištejemo ocenjeno vrednost premoženja, ki ni 
direktno pripomoglo k ustvarjanju načrtovanega denarnega toka iz poslovanja. V to 
kategorijo zajemamo presežke obratnega kapitala, dolgoročne in kratkoročne finančne 
naložbe, poslovno nepotrebno premoženje, itd. (Movrin Mešanović, 2008). 
 
3.2.5 Diskontna stopnja 
Strošek kapitala je pričakovana stopnja donosa, ki bi privabila lastnike ali posojilodajalce, 
da vložijo svoja sredstva v določeno naložbo (Pratt in Grabowski, 2014). Z diskontnim 
faktorjem, ki je hkrati eden izmed elementov za izračun diskontiranih prihodnjih prostih 
denarnih tokov, merimo oportunitetno odrekanje denarju. Ko diskontiramo napovedane 
proste denarne tokove z diskontnim faktorjem na sedanjo vrednost, ugotovimo, koliko je 
podjetje vredno v tem trenutku. Preko modela tehtanih povprečnih stroškov kapitala (v 
nadaljevanju WACC - Weighted Average Cost od Capital) izračunamo diskontni faktor. 
Strošek kapitala je sestavljen iz stroškov lastniškega kapitala in stroškov dolga, odvisno od 
njune prisotnosti pri financiranju podjetja. Sama višina lastniškega oz. dolžniškega kapitala 
v podjetju je odvisna od ciljne strukture kapitala podjetja, po kateri se ravna finančnik 
podjetja, ko sprejema odločitve o načinu financiranja samega podjetja (Mramor, 1999).  
 
Formula za izračun tehtanih povprečnih stroškov kapitala (WACC) se glasi (Koller in sod., 
2010):  
 
𝑊𝐴𝐶𝐶 =  
𝐷
𝑉
𝑘𝑑(1 − 𝑇𝑚) +
𝐸
𝑉
𝑘𝑒 
 
...(5) 
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Pri kateri je: 
kd = Strošek dolga 
ke = Strošek lastniškega kapitala 
Tm = Davčna stopnja podjetja 
V = Vrednost celotnega kapitala podjetja 
D = Vrednost dolga podjetja 
E = Vrednost lastniškega kapitala podjetja 
 
Lastnik se z investiranjem kapitala odloči, da bo prevzel tveganje nase. V zameno 
pričakuje določeno višino donosa. Tveganje se pri vsaki investiciji loči na dve vrsti in sicer 
na specifično tveganje za to investicijo (tveganje za majhno podjetje, deželno tveganje itd.) 
in na sistematično tveganje, ki je zajeto v vseh investicijah (Uležić, 2013). 
 
V primeru, da strošek kapitala izračunamo po modelu CAMP (ang. Capital Asset Pricing 
Model), moramo predpostaviti, da ima vlagatelj, portfelij naložb učinkovito razpršen. 
CAMP model tako pri izračunu zahtevane stopnje donosa lastniškega kapitala kot delujoč 
faktor upošteva izključno sistematično tveganje. Razlog za to je v tem, da se je investitor z 
razpršitvijo portfelja izognil tveganju, ki je specifično za to panogo oz. podjetje 
(Demodoran, 2002). Zahtevana stopnja donosa se izračuna po formuli (Demodoran, 2002): 
 
𝑟𝐸 = 𝑟𝐹𝐸  + 𝛽𝐿𝐸𝑉  ∗  𝐸𝑅𝑃 
...(6) 
 
Pri kateri je: 
rE = Strošek kapitala, ki velja za navadne delnice 
rFE = Netvegana stopnja donosa 
LEV = Mera za obseg sistematičnega tveganja 
ERP = Tržna premija za tveganje 
 
Pri obeh zgoraj omenjenih modelih (WACC in CAMP) so uporabljeni dejavniki iz 
preteklosti (pretekli donosi in pretekle cene). V osnovi modela nista bila namenjena oceni 
diskontnega faktorja za mala zasebna podjetja, ampak za oceno diskontnega faktorja 
velikih na borzi kotirajočih podjetij (Demodoran, 1994). 
 
Beta brez zadolženosti je merilo tržnega tveganja. Beta brez zadolženosti meri tržno 
tveganje podjetja brez vpliva dolga podjetja. Beta brez zadolženosti odstrani finančne 
učinke finančnega vzvoda in tako izolira samo tveganje na sredstva podjetja (Chen, 
2019b). 
 
Beta z zadolženostjo: ključni dejavnik bete z zadolženostjo je finančni vzvod - raven 
dolga podjetja v primerjavi s kapitalom. Beta, ki je enaka 1, predstavlja tveganje, ki je 
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enako tržnemu tveganju, beta manjša od 1 označuje nižje tveganje od tržnega tveganja in 
beta višja od 1 predstavlja večje tveganje od tržnega tveganja. Za izračun beta vzvoda 
moramo poznati beto brez zadolženosti, davčno stopnjo in razmerje med dolgom in 
kapitalom (CFI, 2019). 
 
𝛽1 = 𝛽𝑢 [1 + (1 − 𝑇)(
𝑊𝑑
𝑊𝑒
)] 
...(7) 
Pri kateri je: 
1 = Beta z zadolženostjo 
u = Beta brez zadolženosti 
T = Davčna stopnja 
Wd = Ciljni delež dolga v strukturi kapitala 
We = Ciljni delež lastniškega kapitala 
 
Netvegana stopnja donosa je donosnost naložbe, ki je popolnoma netvegana. S 
teoretičnega vidika gledano to predstavlja dobičkonosnost naložbe, pri kateri je koeficient 
diskontiranja enak nič in je torej povsem neodvisen z drugimi donosi v gospodarstvu. V 
praksi ne poznamo naložbe, ki bi bila povsem netvegana, zato je priporočljivo uporabiti 
stopnjo donosa za desetletne državne obveznice. To pomeni, da si v praksi pomagamo z 
vrednostnimi papirji, ki veljajo na kapitalskem trgu za najmanj tvegano naložbo (Copeland 
in sod., 1994). 
 
Pribitek za kapitalsko tveganje se nanaša na preseženi donos, ki ga naložba na borznem 
trgu zagotavlja preko netvegane obrestne mere. Ta preseženi donos vlagateljem 
kompenzira za prevzem relativno višjega tveganja za vlaganje kapitala. Velikost premije se 
spreminja, saj tržno tveganje niha. Visoko tvegane naložbe se praviloma kompenzirajo z 
višjo premijo (Chen, 2019a). 
 
Dodatna premija za velikost podjetja spada pod specifično tveganje za investicijo. 
Strokovnjaki za vrednotenje uporabljajo velikost podjetja kot dejavnik pri določanju 
diskontnih stopenj za manjša podjetja. Manjša podjetja naj bi imela višje zahtevane stopnje 
donosa kot velika podjetja, saj so sama po sebi bolj tvegana. Zgodovinski podatki 
potrjujejo, da so manjša podjetja zaslužila višje donosnosti v dolgoročnih obdobjih 
(Grabowski, 2010). 
 
Strošek finančnega dolga se nanaša na efektivno obrestno mero, ki jo podjetje plačuje za 
svoj trenutni dolg. V večini primerov se ta nanaša na stroške dolga po obdavčitvi, vendar 
to posledično vključi tudi stroške, ki jih ima podjetje zaradi dolga pred obdavčitvijo. 
Razlika v stroških dolga pred in po obdavčitvi je ta, da stroški za obresti predstavljajo 
odbitno postavko (Kenton, 2019).  
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3.2.6 Analiza občutljivosti 
Poleg osnovnega izračuna ocene vrednosti podjetja je pri vrednotenju zaradi tveganja, da 
vstopni podatki ne bodo takšni kot smo predvidevali, smiselno narediti tudi analizo 
občutljivosti. V praksi se v predpostavljenem modelu izračuna različne ocene vrednosti 
podjetja ob različnih vhodnih podatkih (v primeru podjetja Muflon d.o.o. smo uporabili 
dve spremenljivki v poglavju 4.12) (Helfert, 2000). 
 
Z izvedbo analize občutljivosti dobimo spremenjeno ocenjeno vrednost podjetja zaradi 
preoblikovanja vhodnega podatka, ob dejstvu, da se drugih podatkov ne spreminja. Vsako 
spremenljivko, ki smo jo uporabili zmanjšamo in povečamo od njene prvotne pričakovane 
vrednosti. Ob vsaki spremembi nato znova izračunamo oceno vrednosti podjetja (Brigham 
in Houston, 2009). 
 
3.3 SWOT ANALIZA 
Pri SWOT analizi (ang. Strenghts, Weaknesses, Opportunities, Threats), kot lahko vidimo 
že iz njenega angleškega imena, ocenjujemo prednosti, slabosti, priložnosti in nevarnosti 
podjetja (Pučko, 2003). Skozi SWOT analizo primerjamo notranje prednosti in slabosti 
podjetja, da bi ugotovili notranje sposobnosti podjetja za podporo rasti. Poleg tega 
primerjamo še tržne priložnosti z nevarnostmi, z namenom, da bi ugotovili, ali lahko 
podjetje ohrani rast na trgu (Armandi in sod., 2007). 
 
Za uspešno izvedeno SWOT analizo je priporočljivo upoštevati naslednje (Lynch, 2006): 
 Notranje prednosti in slabosti je smiselno oceniti glede na koristi, ki so zaznane s 
strani udeležencev podjetja v menjalnih razmerjih ob konkurentih. Oceno izvedemo 
tako, da podjetje primerjamo s konkurenčnimi podjetji podjetje mora biti "boljše 
kot", saj ni dovolj, da je samo "dobro"). 
 Zunanje dejavnike je potreno oceniti glede na prihodnost in ne preteklost. 
 Pri izvedbi SWOT analize je potrebno upoštevati dejansko in ne željeno stanje 
podjetja. 
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4 REZULTATI 
 
4.1 ANALIZA PANOGE 
Namen analize panoge je pregledati tržne dejavnike, ki vplivajo na razvoj panoge. 
Razumevanje sil v panogi je pomembna sestavina učinkovitega strateškega načrtovanja. 
Panožna analiza omogoča podjetju, da identificira grožnje in priložnosti ter svoje vire 
usmeri v razvoj edinstvenih zmogljivosti, ki lahko vodijo v konkurenčno prednost. 
 
Glede na to, da ni enotnega uradnega vira, ki bi preverjal tiskanje v vseh oblikah in iz vseh 
vrst podjetij, ki se ukvarjajo s tiskarstvom, so skoraj vsi razpoložljivi podatki o tisku 
okvirni. Ključno je, da se izvede čim več raziskav in zagotovi, da so končne številke 
skladne s ključnimi podatki. 
 
4.1.1 Splošni pregled panoge 
Tiskanje digitalnih etiket se uporablja v embalaži izdelkov za skoraj vse industrijske 
panoge, vključno s kozmetiko, hrano in pijačo, farmacevtskimi izdelki in izdelki za 
vsakdanjo rabo (FMCG – Fast Moving Consumer Goods). Po tržnih raziskavah skupine 
Smithers (Slika 3) je bila od leta 2013 povprečna letna rast v svetovni panogi tiskanja 
etiket 7 %, panoga naj bi do leta 2019 dvignila prihodke na 37 milijard EUR (Digital ..., 
2019). 
 
 
Slika 3: Globalni trg tiskanih etiket v obdobju 2009 – 2019 (v milijardah USD) (prirejeno po Smithers, 2019) 
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Rast svetovnega trga za digitalno tiskanje etiket je posledica vedno večje zaskrbljenosti 
glede legitimnosti izdelkov, ki jih kupijo kupci. Tukaj gre predvsem za ponarejene izdelke 
pri kozmetiki, hrani, pijači, in farmacevtskih izdelkih na trgu. Na afriškem in azijskem trgu 
je do 30 % vseh farmacevtskih izdelkov ponarejenih. Poleg omenjenega tudi trg živil že 
dolgo trpi zaradi ponaredkov. Etikete lahko zagotovijo dokaz o nedovoljenem 
spreminjanju in pomagajo zaščititi in slediti elementom po vsej nabavni verigi. Pametne 
oznake lahko celo določijo pogoje shranjevanja številnih elementov. Ključni dejavnik, ki 
omejuje trg za digitalno tiskanje etiket, so visoki stroški označevanja, ki povečujejo stroške 
končnega pakiranja izdelka. Podjetja, ki zagotavljajo digitalno tiskanje etiket, imajo 
pomembno priložnost v azijsko-pacifiški regiji, Latinski Ameriki, na Bližnjem vzhodu in v 
Afriki, saj se embalažna panoga v teh regijah sooča z močno rastjo, kar bo vodilo k rasti 
trga za tiskanje digitalnih etiket (Digital ..., 2019). 
 
Obeti za trg tiskanja digitalnih etiket so pozitivni zaradi napovedanega povečanega 
povpraševanja po inovacijah pri ukrepih proti ponaredkom (Digital ..., 2019).  
 
4.1.2 Evropski trendi v papirni panogi in papirno predelovalni panogi 
Panoga etiket v Evropi se je od zadnje recesije močno okrepila. Na podlagi poročila 
Intergrafa (2017) se je v zadnjih letih v večini grafičnega tiskarskega prostora (revij, 
časopisov, katalogov in imenikov) stalno zmanjševala proizvodnja (Slika 4). Spletno 
oglaševanje ima velik vpliv na povpraševanje po tiskanju. Rast je tudi v spletnih različicah 
revij in časopisov. V zadnjih letih so se pojavili novi trendi v poslovnih sektorjih, kot je 
npr. "brezpapirni urad". Poslovno založništvo se je vse pogosteje selilo v PDF in 
alternativne spletne strani, številne oblike poslovanja in preverjanja so privedle do velikih 
padcev povpraševanja. Uporaba GPS v satelitski navigaciji in pametnih telefonih je 
nadomestila številne cestne atlase in zemljevide ulic A-Z. Pametni telefoni in računalniki 
so postali prvi vir informacij za potrošniške izdelke. Rast spletnega nakupovanja je 
pomembno vplivala na tiskanje katalogov. V vseh zgoraj omenjenih tiskanih izdelkih se 
pričakuje nadaljnje upadanje tudi v prihodnjih letih; prihodki od tiskanja paketov naj bi se 
v naslednjih nekaj letih realno povečali za približno 2-3% letno, z močno rastjo fleksibilne 
embalaže (Slika 5). Trg nalepk bo privlačen tudi zaradi rasti dodane vrednosti digitalnega 
tiskanja (Thomas, 2018).  
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Graphic print = Grafični tisk, Printed packiging/labels = Tiskana embalaža/etikete 
Slika 4: Trendi v proizvodnji evropskih tiskarskih in tiskanih embalaž v obdobju 2000–2021 (v milijardah 
EUR, stalne cene in menjalni tečaji za leto 2015) (Intergraf, 2017) 
 
 
Books = Knjige, Magazines = Revije, Newspaper = Časopis, Catalogues = Katalogi, Directories = Imeniki, 
Advertising = Oglaševanje, Commercial/others = Reklame/drugo, Packaging & labels = Embalaža in etikete 
Slika 5: Evropska proizvodnja tiskarskih in tiskanih embalaž po izdelkih za tiskanje v obdobju 2015-2021 (v 
mio EUR, stalne cene 2015 in menjalni tečaji) (Intergraf, 2017) 
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Paper rolls = Zviti papir, Non-paper rolls = Zvitki brez papirja, Paper sheets = Listi papirja, Non-paper sheets 
= Listi brez papirja 
Slika 6: Povpraševanje evropske panoge etiket v obdobju 1996–2017 (Finat, 2018) 
 
Številke na grafu iz Slike 6 kažejo, da medtem ko materiali na papirju prevladujejo nad 
povpraševanjem po etiketah, je prišlo do prehoda iz osnovnih in VIP oznak na bolj 
zapletene in vrhunske aplikacije. Po mnenju Julesa Lejeuneja, direktorja Finat (evropskega 
združenja samolepilnih etiket), je stalna rast povpraševanja po pakiranih potrošniških 
dobrinah, zlasti v gospodarstvih v vzponu, povečala potrebo po prevlečnih materialih, saj 
končni uporabniki želijo razlikovati svoje izdelke z blagovno znamko na polici. Oznake, ki 
vsebujejo spremenljive podatke o izdelkih v sektorjih, kot so trgovina na drobno, logistika, 
avtomatizacija procesov in upravljanje zalog, zahtevajo naraščajoč obseg neposrednih 
toplotnih papirjev. Največje povečanje je opaziti v povpraševanju po visokokakovostni 
(transparentni) dekoraciji izdelkov, ki uporablja etikete na osnovi polipropilena v sektorjih 
kot so hrana, zdravje in lepotna nega ter vrhunske pijače (Finat, 2018). 
 
Po podatkih, ki jih je zbral evropski panožni organ Finat, naj bi bili vzhodna in južna 
Evropa gonilni sili rasti panoge etiket. Vzhodna Evropa predstavlja več kot petino 
celotnega evropskega povpraševanja, od leta 2003 se je povpraševanje podvojilo. 
Romunija in Madžarska sta imeli med letoma 2010 in 2017 rast nad 60 %, Poljska je v 
istem obdobju zabeležila kar 70 % rast. V absolutnem smislu je bila najvišja rast v tem 
desetletju zabeležena v južni Evropi, zlasti v Turčiji, Italiji in Španiji. Turčija se danes 
uvršča med prvih deset evropskih trgov etiket, medtem ko se je na trgih srednje Evrope, 
Velike Britanije in Irske rast zmanjšala (Finat, 2018). 
 
Višja rast v južni in vzhodni Evropi je deloma posledica rasti domačega povpraševanja in 
nadaljnjega premika pri nabavi iz zahodne Evrope, Kitajske in Indije (Thomas, 2018). 
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Kljub temu uveljavljeni trgi v Nemčiji, Veliki Britaniji, Italiji, Franciji in Španiji še vedno 
predstavljajo 58% celotnega povpraševanja na evropskem trgu. Sledita povpraševanje s 
strani Turčije in Poljske (Finat, 2018). 
 
Evropsko gospodarstvo cveti zaradi okrevanja trga dela in zdravega zunajevropskega  
povpraševanja, ki podpira rast sektorja etiket. To je tudi razlog, da blagovne znamke 
vztrajno iščejo načine za povezovanje s svojimi strankami. Ker si blagovne znamke 
prizadevajo doseči tržno naravnan pristop pozno v dobavni verigi, zahtevajo krajše 
obratovanje in hiter preobrat, da se prilagodijo zahtevam glede oblikovanja in etiketiranja v 
pozni fazi (Pulp ..., 2019). 
 
Evropska komisija vidi naslednje trende za tiskarski sektor (Pulp ..., 2019): 
 Nove storitve in izdelki: pojav novih tehnologij spodbuja izgradnjo tesnejših 
odnosov s strankami in ustvarjanje večje dodane vrednosti z raznovrstnimi 
storitvami. Nove storitve lahko vključujejo ponudbo tiskanja z upravljanjem baz 
podatkov, medtem ko inovativni procesi, kot so 3D tiskanje, inteligentne etikete in 
fleksografski tisk omogočajo nove storitve. 
 Podoba: sektor lahko izkoristi večjo ozaveščenost potrošnikov glede trajnosti, saj 
ima odlične rezultate na področju okoljske in socialne uspešnosti. To razlikuje 
proizvajalce EU od cenovno ugodnih konkurentov, ki niso iz EU. 
 Raziskave in inovacije: potrebni so novi papirni izdelki z dodano funkcionalnostjo, 
kot je papirna tiskana elektronika. Ti novi izdelki lahko odpirajo nove trge in 
prinašajo večjo dodano vrednost za tiskarsko panogo  
 
4.1.3 Pregled panoge v Sloveniji 
Papirno predelovalna in papirna panoga ima v Sloveniji dolgo tradicijo. Prva tovarna 
papirja, kjer je bil papir ročno izdelan, naj bi delovala leta 1580, medtem ko se je 
industrijska proizvodnja papirja začela s prvim papirnim strojem, ki je začel obratovati leta 
1843 v Vevčah (GZS, 2014). 
 
Danes je papirna panoga in panoga predelave papirja vzor trajnostnih načel, ki se izvajajo 
v industrijskih dejavnostih, saj v svojih sodobnih, avtomatiziranih in okolju prijaznih 
proizvodnih procesih, ki so se razvili v dolgoletnem sistematičnem delu, uporablja 
predelane surovine in izdeluje izdelke, ki jih po uporabi reciklira. Z gospodarskega vidika 
velja, da je panoga za predelavo papirja pomembna veja predelovalne panoge; vse 
papirnice se uvrščajo med največje slovenske izvoznike. Slovenska podjetja za predelavo 
papirja se med seboj razlikujejo, a se medsebojno dopolnjujejo; zlasti papirnice so nišni 
proizvajalci različnih segmentov papirja. Papirnice so energetsko in kapitalsko intenzivna 
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podjetja, medtem ko so papirni pretvorniki bolj delovno intenzivni. Zlasti velika podjetja v 
panogi imajo tuje lastnike (GZS, 2014). 
 
Kot je razvidno iz Preglednice 6 je bilo v Sloveniji v letu 2017 114 podjetij v papirni 
panogi, kar je 3 manj kot leto prej (7 velikih, 7 srednje velikih, 24 majhnih in 75 mikro 
podjetij). Povprečno število zaposlenih v papirni panogi v letu 2017 je bilo 1947, v 
primerjavi z letom 2016 se je zmanjšalo za 34 delavcev, število zaposlenih v predelovalni 
panogi se je povečalo za 320 delavcev (Fidermuc, 2018). 
 
Preglednica 6: Papirna panoga v Sloveniji v letu 2017 (v EUR) (Fidermuc, 2018) 
 Papirna in papirno 
predelovalna panoga 
Index 
2017/2016 
Papirna 
panoga 
Index 
2017/201
6 
Papirno 
predelovalna 
panoga 
Index 
2017/201
6 
Število podjetij 114 97,4 6 100 108 97,3 
Prihodki 831.372.580 106 542.378.170 105 288.994.410 107 
Prihodki od prodaje 820.545.370 106 537.402.148 105 283.143.222 108 
Prihodki na 
zaposlenega 
191.090 99 276.013 107 120.640 93 
Odstotek prihodkov od 
prodaje na tujih trgih 
73 101 90 101 39 102 
Dodana vrednost 177.756.904 102 96.824.789 99 80.932.114 105 
Dodana vrednost na 
zaposlenega 
41.396 95 49.730 101 34.483 91 
EBITDA 70.068.433 97 42.479.945 100 27.588.488 93 
EBITDA marža 8,5 90 7,9 95 9,7 85 
Čisti dobiček 21.150.331 101 10.169.631 127 10.980.700 86 
Neto marža 2,6 96 1,9 119 3,9 80 
ROE 5,3 96 3,7 119 8,9 84 
Bruto plača na 
zaposlenega(EUR) 
1.575 99 1.775 103 1.408 
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Preglednica 7: Izdelki iz papirja v Sloveniji in Cepi v letu 2016 (GZS, 2014) 
 
 
Največji delež slovenske proizvodnje papirja je v letu 2016 predstavljala embalaža z 
52,8 %, sledi časopisni papir (20,1 %), nepremazni papir (9,1 %), premazni papir (7,5 %) 
in higienski papir (9,5 %). Preostali so bili proizvodi, ki so prispevali manj kot 1 % celotne 
proizvodnje, kar je razvidno iz Preglednice 7. 
 
Papirna panoga je v letu 2017 ustvarila 537,4 mio EUR prihodkov od prodaje, kar je 5 % 
več kot v letu 2016, medtem ko je imela panoga predelave papirja v letu 2017 prihodke od 
prodaje 283,1 mio EUR, kar je 7,9 % več kot v letu 2016. V letu 2017 je papirna panoga 
ustvarila več kot 90 % prihodkov od prodaje na tujih trgih, medtem ko je predelovalna 
panoga ustvarila 39,4 % prihodkov od prodaje v tujini (Fidermuc, 2018). V zadnjih nekaj 
letih je opaziti upad na večini grafičnih tiskarskih področij, medtem ko se je nadaljevalo 
naraščanje embalaže in tiskanja etiket. 
 
4.1.4  Pregled in analiza konkurenčnih podjetij 
4.1.4.1 Pregled konkurenčnih podjetij 
Podjetje ima v svojem prodajnem segmentu številne konkurente. Za finančno analizo smo 
se osredotočili na glavne slovenske konkurente, ki so prisotni na podobnih trgih kot 
podjetje Muflon, d.o.o. Ker je ocenjevano podjetje zelo nišno usmerjeno, konkurenti niso 
popolnoma primerljivi (GVIN, 2019d). 
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CETIS d.d. 
 
CETIS, d.d. je del skupine CETIS, ki jo sestavlja 7 podjetij. Ti povezujejo matično 
podjetje CETIS, d.d. s sinergijami razvoja, proizvodnje in trženja. CETIS je prisoten na 4 
kontinentih v 41 državah. Njihova ponudba je razdeljena na dve strateški poslovni enoti: 
Rešitve glede varnostnih in komercialnih tiskovin (Cestis d.d., 2018). 
 
ROLGRAF 
 
Rolgraf je podjetje z dolgoletno tradicijo. Njegovi začetki segajo v leto 1967. Izdelujejo 
visoko kakovostne končne tiskane izdelke (Rolgraf d.o.o., 2019): 
 Samolepilne etikete. 
 Letaki, kot so navodila za uporabo v farmacevtski obliki, natisnjeni na poseben, 
zelo tanek papir (40, 50 ali 60 g). 
 Sekundarni embalažni materiali (knjižice, izdelki iz kartonske embalaže) ter stroji 
za izdelavo različnih grafičnih izdelkov. 
 
INO GRAFIČNO PODJETJE d.o.o. 
 
Podjetje INO, d.o.o. je bilo ustanovljeno leta 1990. Svojo paleto izdelkov so razširili iz 
originalne proizvodnje v naslednji program (INO d.o.o., 2019): 
• Samolepilne etikete. 
• Promocijsko tiskanje. 
• Tiskana embalaža. 
• Aluminijasti pokrovi. 
 
ETIKETA 
 
Podjetje je bilo ustanovljeno leta 1960 in je prisotno že v več kot dvajsetih državah po 
svetu. Osnovno dejavnost podjetja sestavljajo trije proizvodni programi (Etiketa d.d., 
2019): 
• Grafični oddelek (etikete za panogo hrane in pijače, farmacija, kartonske etikete). 
• Tekstilni sektor. 
• Digitalni tisk. 
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4.1.4.2 Primerjalna analiza konkurenčnih podjetij 
V nadaljevanju predstavljamo analizo poslovanja izbranih konkurentov in panoge 
primerjano s poslovanjem ocenjevanega podjetja. Podatki konkurentov in panoge temeljijo 
na podatkih podatkovne baze GVIN do leta 2017. Izbrali smo panogo C 17. 230 
Proizvodnja pisarniških potrebščin iz papirja, saj jo ocenjevano podjetje navaja kot 
osnovno dejavnost. 
 
Preglednica 8: Izbrani kazalniki poslovanja v primerjavi s primerljivimi podjetij in panogo v letu 2017 (v 
EUR, % in količnikih) (GVIN, 2019a, 2019b, 2019c, 2019d, 2019e, 2019f) 
Podjetje 
Muflon, 
d.o.o. 
CETIS 
d.d. 
ETIKETA 
d.d. 
INO 
d.o.o. 
ROLGRAF 
d.o.o. 
Panoga 
Finančni vzvod (finančni dolg / kapital) 0,42 0,13 0,58 1,64 0,96 0,38 
Kapitalska ustreznost 45,7 % 73,5 % 47,5 % 20,8 % 45,0 % 55,6 % 
Donosnost sredstev 0,7 % 1,5 % 0,7 % 0,0 % 0,5 % 1,3 % 
Donosnost kapitala 1,5 % 2,2 % 1,6 % 0,2 % 1,1 % 2,4 % 
Neto obratni kapital / prihodki 24,3 % 21,5 % 17,5 % 8,6 % 18,1 % 14,6 % 
Finančni dolg / EBITDA 4,0 0,9 2,1 5,5 5,1 1,8 
Neto finančni dolg / EBITDA 2,6 -3,1 2,0 4,9 4,2 -0,6 
Krat. sredstva / Krat. obveznosti 2,3 2,1 1,3 1,0 1,4 1,5 
 
Iz Preglednice 8 je razvidno, da je bilo opazovano podjetje v letu 2017 zadolženo v enaki 
meri kot njegova konkurenca. Ocenjevano podjetje je imelo finančni vzvod nižji, kot so ga 
imela primerljiva podjetja ter višjega od panoge. Kapitalska ustreznost ocenjevanega 
podjetja je bila v letu 2017 nižja od kapitalske ustreznosti primerljivih podjetij in panoge. 
Donosnost sredstev je bila v povprečju z donosnostjo konkurentov in nižja od donosnosti 
dosežene na ravni panoge. Podobno lahko ugotovimo pri donosnosti kapitala. Ocenjevano 
podjetje je imelo višji pozitivni delež neto obratnega kapitala v prihodkih od konkurence in 
panoge. Izpostavljenost finančni zadolženosti (kazalnik dolg / EBITDA) ocenjevanega 
podjetja je bila višja od izpostavljenosti primerljivih podjetij, z izjemo podjetja Rolgraf 
d.o.o. in INO Grafično podjetje d.o.o., ki sta izkazovala višjo izpostavljenost. Ocenjevano 
podjetje je poslovalo s stabilnim kratkoročnim koeficientom, kar je razvidno iz razmerja 
med kratkoročnimi sredstvi in kratkoročnimi obveznostmi. Tako razmerje lahko opazimo 
tudi pri panogi in pri primerljivih podjetjih (GVIN, 2019a, 2019b, 2019c, 2019d, 2019e, 
2019f). 
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Preglednica 9: Čisti prihodki od prodaje v primerjavi s primerljivimi podjetij in panogo v obdobju 2014–
2017 (EUR) (GVIN, 2019a, 2019b, 2019c, 2019d, 2019e, 2019f) 
Podjetje 2014 2015 2016 2017 
Muflon, d.o.o. 10.568.269 11.505.021 11.131.884 11.570.902 
Konkurenti         
CETIS, d.d. 28.893.360 32.645.527 30.212.376 32.650.884 
ETIKETA, d.d. 12.607.405 14.256.338 12.220.062 12.949.729 
INO d.o.o. 11.100.467 11.697.319 11.868.701 11.865.469 
ROLGRAF d.o.o. 6.417.211 6.280.257 6.609.916 7.145.735 
Povprečje konkurentov 14.754.611 16.219.860 15.227.764 16.152.954 
Panoga 289.135.237 300.235.422 310.875.337 328.512.091 
 
Čisti prihodki od prodaje so se povečali z 10,5 mio EUR v letu 2014 na 11,6 mio EUR v 
letu 2017 (preglednica 9). Podobno gibanje prihodkov od prodaje je bilo zabeleženo pri 
izbranih tekmecih. Med letoma 2016 in 2017 so se prihodki od prodaje podjetja Muflon 
povečali za 3,94 %, medtem ko so se v enakem obdobju v povprečju konkurentom povišali 
za 5,53 %. Samo podjetje INO Grafično podjetje d.o.o. je v letu 2017 zabeležilo manjšo 
rast čistih prihodkov od prodaje v primerjavi z letom 2016 od ocenjevanega podjetja 
(Preglednica 10).  
 
Preglednica 10: Sprememba čistih prihodkov od prodaje v primerjavi s primerljivimi podjetij in panogo v 
obdobju 2014–2017 (v %) (GVIN, 2019a, 2019b, 2019c, 2019d, 2019e, 2019f) 
Podjetje 2015 2016 2017 
Muflon, d.o.o. 8,86 % -3,24 % 3,94 % 
Konkurenti       
CETIS, d.d. 12,99 % -7,45 % 8,07 % 
ETIKETA, d.d. 13,08 % -14,28 % 5,97 % 
INO d.o.o. 5,38 % 1,47 % -0,03 % 
ROLGRAF d.o.o. -2,13 % 5,25 % 8,11 % 
Povprečje konkurentov 7,33 % -3,76 % 5,53 % 
Panoga 3,84 % 3,54 % 5,67 % 
 
Kot je razvidno iz Preglednice 11 je podjetje v letu 2017 beležilo manjši padec EBIT 
zaradi višjih poslovnih odhodkov, v katerih so prevladovali stroški materiala. Enak trend 
beležita tudi dva konkurenta, v analiziranem obdobju. Podjetje Cetis d.d. je v opazovanem 
obdobju beležilo močan nihajoč trend. 
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Preglednica 11: EBIT v primerjavi s primerljivimi podjetij in panogo v obdobju 2014–2017 (EUR) (GVIN, 
2019a, 2019b, 2019c, 2019d, 2019e, 2019f) 
Podjetje 2014 2015 2016 2017 
Muflon, d.o.o. 291.089 591.779 637.372 387.734 
Konkurenti         
CETIS, d.d. 109.034 2.302.270 454.813 2.483.401 
ETIKETA, d.d. 804.181 954.344 301.369 415.942 
INO d.o.o. 508.355 311.325 120.543 77.713 
ROLGRAF d.o.o. 552.458 593.455 684.987 400.629 
Povprečje konkurentov 493.507 1.040.349 390.428 844.421 
Panoga 16.893.133 21.214.843 20.078.623 19.721.648 
 
Preglednica 12 prikazuje EBIT maržo podjetja Muflon v primerjavi s konkurenčnimi 
podjetij v obdobju 2014–2017. V analiziranem obdobju je bila povprečna EBIT marža 
konkurentov in panoge nekoliko višja v primerjavi s proučevanim podjetjem. 
 
Preglednica 12: EBIT marža v primerjavi s primerljivimi podjetij in panogo v obdobju 2014–2017 (v %) 
(GVIN, 2019a, 2019b, 2019c, 2019d, 2019e, 2019f) 
Podjetje 2014 2015 2016 2017 
Muflon, d.o.o. 2,75 % 5,14 % 5,73 % 3,35 % 
Konkurenti         
CETIS, d.d. 0,38 % 7,05 % 1,51 % 7,61 % 
ETIKETA, d.d. 6,38 % 6,69 % 2,47 % 3,21 % 
INO d.o.o. 4,58 % 2,66 % 1,02 % 0,65 % 
ROLGRAF d.o.o. 8,61 % 9,45 % 10,36 % 5,61 % 
Povprečje konkurentov 4,99 % 6,46 % 3,84 % 4,27 % 
Panoga 5,84 % 7,07 % 6,46 % 6,00 % 
 
Iz Preglednice 13 je razvidno, da je imelo podjetje višje stroške blaga, materiala in storitev 
gledano na odstotek čistih prihodkov od prodaje v primerjavi s povprečjem konkurentov in 
panogo, čeprav so bili stroški pri ocenjevanem podjetju v trendu upadanja s 84,05 % v letu 
2014 na 79,2 % v letu 2017. 
 
Preglednica 13: Stroški blaga, materiala in storitev v obdobju 2014–2017 v ČPP (v %) (GVIN, 2019a, 2019b, 
2019c, 2019d, 2019e, 2019f) 
Podjetje 2014 2015 2016 2017 
Muflon, d.o.o. 84,00 % 80,48 % 79,74 % 79,20 % 
Konkurenti         
CETIS, d.d. 62,75 % 66,80 % 66,71 % 62,16 % 
ETIKETA, d.d. 41,32 % 41,55 % 42,80 % 43,51 % 
INO d.o.o. 77,71 % 81,35 % 83,71 % 85,56 % 
ROLGRAF d.o.o. 76,09 % 66,50 % 70,30 % 68,13 % 
Povprečje konkurentov 64,47 % 64,05 % 65,88 % 64,84 % 
Panoga 69,93 % 69,66 % 69,78 % 69,17 % 
 
V analiziranem obdobju je podjetje zabeležilo nižji delež stroškov dela glede na čiste 
prihodke od prodaje v primerjavi s svojimi konkurenti. Stroški dela v letu 2017 so 
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predstavljali 20,62 % čistih prihodkov od prodaje, konkurenca je beležila stroške dela v 
višini 24,35 % čistih prihodkov od prodaje, vendar se je razmerje med konkurenti močno 
razlikovalo, predvsem zaradi podjetja Etiketa d.d., ki je beležilo občutno višje stroške dela 
od konkurence in panoge (Preglednica 14). 
 
Preglednica 14: Stroški dela v obdobju 2014–2017 v ČPP (v %) (GVIN, 2019a, 2019b, 2019c, 2019d, 2019e, 
2019f) 
Podjetje 2014 2015 2016 2017 
Muflon, d.o.o. 16,35 % 18,22 % 20,26 % 20,62 % 
Konkurenti         
CETIS, d.d. 22,69 % 20,40 % 23,50 % 22,38 % 
ETIKETA, d.d. 44,76 % 45,17 % 47,05 % 45,69 % 
INO d.o.o. 16,19 % 15,42 % 15,66 % 15,03 % 
ROLGRAF d.o.o. 11,66 % 11,56 % 13,05 % 14,29 % 
Povprečje konkurentov 23,83 % 23,13 % 24,82 % 24,35 % 
Panoga 18,64 % 18,40 % 18,77 % 19,97 % 
 
4.1.5 Zaključek analize panoge 
Trg samolepilnih etiket raste v skladu s trendi rasti panoge predelave in pakiranja. 
Dejavniki kot so povečanje mestnega prebivalstva, povpraševanje po farmacevtskih 
zalogah, povečanje ozaveščenosti potrošnikov in rast panoge elektronskega poslovanja, so 
vplivali na rast globalnega trga samolepilnih etiket (GZS, 2014). 
 
V zadnjih letih je panoga svetovnih etiket doživela pomembne spremembe kot so 
globalizacija, digitalizacija, pritiski na okoljsko trajnost, avtomatizacija poteka dela, 
spreminjajoče se povpraševanje in pričakovanja potrošnikov ter vprašanja dobičkonosnosti 
(Finat, 2018). 
 
Splošni pogledi na svetovno tržišče za tiskanje etiket so svetli. Vendar so ključni dejavniki, 
ki omejujejo trg za tiskanje digitalnih etiket, visoki stroški označevanja, kar povzroča višje 
stroške končnega pakiranja izdelka. Podjetja, ki se ukvarjajo s tiskanjem digitalnih etiket, 
imajo pomembno priložnost v azijsko-pacifiški regiji, Latinski Ameriki, na Bližnjem 
vzhodu in v Afriki, saj embalažna panoga v teh regijah doživlja močno rast, kar bo vodilo 
k rasti na trgu digitalnih etiket (Digital ..., 2019). 
 
Vzhodna in južna Evropa naj bi bili gonilni sili rasti v panogi etiket. Višja rast v južni in 
vzhodni Evropi je deloma posledica rasti domačega povpraševanja, deloma tudi 
nadaljnjega premika pri nabavi iz zahodne Evrope, Kitajske in Indije (Finat, 2018). 
 
V zadnjih letih je bil v Sloveniji v upadu grafični tisk, medtem ko se je še naprej krepilo 
paketno tiskanje in tiskanje na etikete (Fidermuc, 2018). 
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Ključne ugotovitve analize panoge: 
 Čisti prihodki od prodaje podjetja so se povečali z 10,5 mio EUR (2014) na 11,6 
mio EUR (2017). Podobno gibanje čistih prihodkov od prodaje je bilo zabeleženo 
pri izbranih konkurentih. 
 V analiziranem obdobju je bila povprečna EBIT marža konkurentov nekoliko višja 
od tiste v podjetju, vendar je na to močno vplivalo povečanje EBIT marže CETIS-
a. 
 Finančni vzvod podjetja je bil nekoliko nad panogo, medtem ko je bil delež 
obratnih sredstev v prihodkih višji od konkurence in panoge. 
 Kratkoročni koeficient podjetja je bil nad 2, kar je tudi najvišje med konkurenti. 
 Podjetje je imelo višje stroške blaga, materiala in storitev glede na čiste prihodke 
od prodaje v primerjavi s povprečjem konkurentov in panoge. 
 
4.2 SWOT ANALIZA PREUČEVANEGA PODJETA 
Podjetje bomo analizirali tudi preko SWOT analize, kjer bomo opredelili prednosti, 
priložnosti, slabosti in nevarnosti ocenjevanega podjetja. 
 
Preglednica 15: SWOT analiza podjetja Muflon d.o.o.  
 
Iz SWOT analize, ki je prikazana v Preglednici 15, je razvidno, da ima podjetje prednosti 
predvsem v prepoznavni blagovni znamki, priložnosti pri učenju in usposabljanju 
zastopnikov in drugih prodajnih zastopnikov o proizvodnem portfeliju, slabosti pri 
PREDNOSTI 
 
 Prepoznavanje blagovne znamke 
 Hiter odziv na zahteve trga 
 Strokovno znanje in izkušnje 
 Vključevanje zaposlenih v razvojne 
projekte in optimizacijo 
 Inovativni izdelki (gumirani papir, 
varnost) 
SLABOSTI 
 
 Nizko poznavanje trgov, zahtev in 
trendov v SLM 
 Tržni delež 
 Pokritost trga 
 Brez neposredne prodaje 
 Dragi nakupi mateirala zaradi nizke 
proizvodne količine 
PRILOŽNOSTI 
 
 Članstvo v združenju Finat in sledenje 
trendov razvoja trga in materialov 
 Učenje in usposabljanje zastopnikov in 
drugih prodajnih zastopnikov o 
proizvodnem portfelju 
NEVARNOSTI 
 
 Visoko konkurenčna panoga 
 Možnost pojava novih konkurentov 
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poznavanju trgov, zahtev in trendov v SLM segmentu in nevarnosti v naraščajoči 
konkurenci. 
 
4.3 ANALIZA BILANCE STANJA 
Finančna analiza bilance stanja se nanaša na računovodske izkaze podjetja Muflon d.o.o. 
za obdobje 31.12.2013 – 31.12.2017 in temelji na javno dostopnih podatkih. 
 
Preglednica 16: Bilanca stanja podjetja Muflon d.o.o. od 31. 12. 2013 do 31. 12. 2017 (GVIN, 2019d) 
BILANCA STANJA v EUR 
  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 
SREDSTVA 10.111.755 11.395.150 13.088.421 14.125.928 
A. DOLGOROČNA SREDSTVA 3.329.162 3.069.472 3.734.917 4.209.639 
I. Neopredmetena sredstva in dolgoročne AČR 1.219 844 469 343 
II. Opredmetena osnovna sredstva 3.327.943 3.068.628 3.734.448 4.017.220 
III. Naložbene nepremičnine 0 0 0 0 
IV. Dolgoročne finančne naložbe 0 0 0 0 
V. Dolgoročne poslovne terjatve 0 0 0 0 
VI. Odložene terjatve za davek 0 0 0 192.077 
B. KRATKOROČNA SREDSTVA 6.778.416 8.300.505 9.348.749 9.900.388 
I. Sredstva za prodajo 0 0 0 0 
II. Zaloge 1.835.293 2.099.884 1.977.075 1.788.871 
III. Kratkoročne finančne naložbe 2.018.945 4.025.168 4.245.989 3.939.650 
IV. Kratkoročne poslovne terjatve 2.665.741 1.944.066 2.806.285 4.024.833 
V. Denar in sredstva na banki 258.437 231.387 319.399 147.034 
C. KRATKOROČNE AČR 4.177 25.173 4.754 15.900 
 
        
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 10.111.755 11.395.150 13.088.421 14.125.928 
A. KAPITAL 4.902.688 5.394.607 5.958.254 6.460.093 
B. REZERVACIJE IN DOLGOROČNE PČR 1.915.591 2.055.764 1.770.360 1.794.991 
C. DOLGOROČNE OBVEZNOSTI 0 0 1.359.570 1.544.570 
I. Dolgoročne finančne obveznosti 0 0 1.359.570 1.544.570 
II. Dolgoročne poslovne obveznosti 0 0 0 0 
III. Odložene obveznosti za davek 0 0 0 0 
Č. KRATKOROČNE OBVEZNOSTI 3.266.977 3.869.742 3.921.253 4.294.593 
I. Obveznosti, vključene v skupine za odtujitev 0 0 0 0 
II. Kratkoročne finančne obveznosti 1.391.381 2.740.000 1.613.360 1.165.000 
III. Kratkoročne poslovne obveznosti 1.875.596 1.129.742 2.307.893 3.129.593 
D. KRATKOROČNE PČR 26.499 75.037 78.983 31.681 
 
4.3.1 Sredstva 
Kot je razvidno iz Preglednice 16, je vrednost sredstev podjetja na dan 31.12.2017 znašala 
14.125.928 EUR. Sredstva so se v obdobju 2014–2017 stalno povečevala (CAGR 2014-2017 
11,8 %). 
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4.3.1.1 Dolgoročna sredstva 
Dolgoročna sredstva so v analiziranem obdobju predstavljala v povprečju 29 % bilančne 
vsote, od tega je manjši del dolgoročnih neopredmetenih sredstev, ki so vključevala 
pravico do industrijske lastnine. Po letu 2015 so se opredmetena osnovna sredstva stalno 
povečevala, saj je podjetje vlagalo v novo opremo in stroje. Opredmetena osnovna sredstva 
so na dan 31.12.2017 znašala 4.017.220 EUR (Preglednica 17). 
 
Preglednica 17: Opredmetena osnovna sredstva v obdobju 2014 -2017 (v EUR). (GVIN, 2019d) 
 2014 2015 2016 2017 
Zemljišča in zgradbe 2.570.762 2.498.297 2.443.238 2.366.467 
Proizvajalne naprave in stroji 592.130 405.280 1.291.211 1.646.272 
Skupaj 3.327.943 3.068.628 3.734.448 4.017.220 
 
Preglednica 18 prikazuje, da je podjetje v letu 2016 investiralo 1,1 mio EUR v proizvajalne 
stroje, v letu 2017 še dodatnih 431 tisoč EUR v tiskarski stroj in 85 tisoč EUR v 
samolepilne materiale. 
 
Preglednica 18: Investicije v obdobju 2014 - 2017 (v EUR) (GVIN, 2019d) 
 2014 2015 2016 2017 
Investicije v proizvajalne stroje   985.890 515.666 
Druge investicije 16.748 13.096 110.031 52.050 
Skupaj 16.748 13.096 1.095.921 567.716 
 
4.3.1.2 Kratkoročna sredstva 
Kratkoročna sredstva so na dan 31.12.2017 predstavljala 70 % bilančne vsote oz. 
9.900.388 EUR in so se zmanjšala z 72,8 % v letu 2015 zaradi zmanjšanja zalog, 
kratkoročnih finančnih naložb in nižjega zneska denarnih sredstev (GVIN, 2019d). 
 
4.3.1.2.1 Zaloge 
V analiziranem obdobju so zaloge v povprečju predstavljale 16 % vseh sredstev. V 
odstotku bilančne vsote se je delež zalog zmanjšal z 18,4 % v letu 2015 na 12,7 % v letu 
2017. V zalogah so vključena vsa sredstva, ki so namenjena prodaji. Vrednost zalog na dan 
31.12.2017 je bila 1.788.871 EUR. 53 % zalog so predstavljale surovine, 20 % blago v 
pripravi in 25 % blago pripravljeno za prodajo strankam (Preglednica 19). 
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Preglednica 19: Zaloge v obdobju 2014 - 2017 (v EUR) (GVIN, 2019d) 
 
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 
1. Material 973.783 1.092.728 898.003 946.210 
2. Nedokončana proizvodnja 461.414 466.172 470.671 358.320 
3. Proizvodi in trgovsko blago 6.308 11.982 17.687 9.513 
4. Predujmi za zaloge 875 4.404 116.381 29.169 
Skupaj 1.835.293 2.099.884 1.977.075 1.788.871 
Odstotek v sredstvih 18,2 % 18,4 % 15,1 % 12,7 % 
Dnevi vezave zalog 63 67 65 56 
 
4.3.1.2.2 Kratkoročne naložbe 
Na dan 31.12.2017 so kratkoročne naložbe predstavljale kratkoročna posojila v višini 
3.939.650 EUR. Od tega je 3.769.990 EUR predstavljalo kratkoročno posojilo podjetjem v 
skupini, ki se je nanašalo na kratkoročno posojilo matičnemu podjetju Radeče papir nova 
d.o.o., medtem ko se je 169.660 EUR nanašalo na kratkoročna posojila dana drugim. Na 
dan ocenjevanja podjetja so kratkoročne naložbe znašale 28 % celotnih sredstev (GVIN, 
2019d). 
 
4.3.1.2.3 Kratkoročne poslovne terjatve 
Kratkoročne poslovne terjatve so na dan 31.12.2017 znašale 4.024.833 EUR, kar je 
razvidno iz preglednice 20, in so se povečale kot delež bilančne vsote s 17,1 % v letu 2015 
na 28,5 % v letu 2017. Glavna kategorija, ki je prispevala k temu znesku, so bile terjatve 
do družb v skupini - Radeče papir nova d.o.o., ki je na dan 31.12.2017 predstavljala 56 % 
poslovnih terjatev oz. 2.271.385 EUR, sledile so terjatve do kupcev, ki so predstavljale 40 
% vseh kratkoročnih poslovnih terjatev oz. 1.618.875 EUR. V analiziranem obdobju so se 
najbolj povečale terjatve do povezanih podjetij. Samo v zadnjem letu so se povečale za 870 
tisoč EUR. Terjatve do kupcev so na dan 31.12.2017 predstavljale terjatve do domačih 
kupcev (909.748 EUR) in terjatve do kupcev v tujini (759.362 EUR). Večina kratkoročnih 
terjatev do kupcev (78 %) je bilo vezanih manj kot 30 dni (GVIN, 2019d). 
 
Preglednica 20: Kratkoročne poslovne terjatve v obdobju 2014 -2017 (v EUR) (GVIN, 2019d) 
Kratkoročne poslovne terjatve 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 
do družb v skupini 40.924 143.531 1.401.911 2.271.385 
do kupcev 2.295.222 1.612.361 1.331.592 1.618.875 
do drugih 329.595 188.174 72.782 134.573 
Skupaj 2.665.741 1.944.066 2.806.285 4.024.833 
Odstotek v sredstvih 26,4 % 17,1 % 21,4 % 28,5 % 
Dnevi vezave terjatev 87 58 83 118 
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4.3.1.2.4 Denarna sredstva 
Denarna sredstva kot odstotek bilančne vsote so se v analiziranem obdobju zmanjševala. 
Na dan 31.12.2017 je imelo podjetje na bančnih računih 147.034 EUR (1,0 % vseh 
sredstev) (GVIN, 2019d). 
 
4.3.2 Obveznosti do virov sredstev 
4.3.2.1 Kapital 
Kapital ocenjevanega podjetja se je v obdobju 2014–2017 povečal v povprečju za 10 
odstotnih točk letno zaradi zadržanega dobička podjetja. Podjetje je povečalo kapital s 
4.902.688 EUR v letu 2014 na 6.460.093 EUR v letu 2017. Osnovni kapital podjetja je bil 
skozi celotno opazovano obdobje 2.715.146 EUR. V analiziranem obdobju so kapitalske 
rezerve ostale konstantne na 11.793 EUR, medtem ko so se zakonske rezerve povečale, 
vendar je delež celotnih obveznosti predstavljal enak delež celotnega kapitala v višini 1,3 
% in je na dan 31.12.2017 znašal 191.261 EUR (GVIN, 2019d). 
 
4.3.2.2 Dolgoročne rezervacije in odložene obveznosti 
Dolgoročne pasivne časovne razmejitve se nanašajo na prejete državne subvencije, saj je 
več kot 50 % zaposlenih v podjetju invalidov. Na dan 31.12.2017 so omenjene subvencije 
predstavljale 11 % vseh obveznosti, dodatna 2 % pa rezervacije za pokojnine in nagrade 
(GVIN, 2019d). 
 
4.3.2.3 Dolgoročne obveznosti 
4.3.2.3.1 Dolgoročne finančne obveznosti 
Podjetje je svoje obveznosti delno financiralo z dolgom v letih 2016 in 2017. Bančna 
posojila so na dan 31.12.2017 predstavljala 11 % vseh obveznosti, od tega 78 % do 
ABANKE in 22 % do SID banke (Muflon, 2018). 
 
4.3.2.3.2 Dolgoročne poslovne obveznosti 
V opazovanem obdobju ocenjevano podjetje ni evidentiralo nobenih dolgoročnih 
poslovnih obveznosti (GVIN, 2019d). 
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4.3.2.4 Kratkoročne obveznosti 
4.3.2.4.1 Kratkoročne finančne obveznosti 
Na dan 31.12.2017 so kratkoročne finančne obveznosti predstavljale posojila Abanke in 
Deželne banke Slovenije. Kratkoročne finančne obveznosti so se znižale z 12,3 % 
(1.613.360 EUR) vseh obveznosti na dan 31.12.2016 na 8,2 % (1.165.000 EUR) na dan 
31.12.2017 (Muflon, 2018). 
 
4.3.2.4.2 Kratkoročne poslovne obveznosti 
Kratkoročne poslovne obveznosti so v analiziranem obdobju imele trend rasti z 9,9 % v 
letu 2015 na 22,2 % v letu 2017. Največji delež predstavljajo kratkoročne poslovne 
obveznosti do dobaviteljev. Njihov delež v celotnih obveznostih se je povečal s 621.880 
EUR (6,2 %) v letu 2014 na 2.001.928 EUR (14,2 %) v letu 2017. Na dan ocenjevanja 
podjetja so domači in tuji dobavitelji predstavljali enak delež kratkoročnih poslovnih 
obveznosti, v višini 1 mio EUR, pri čemer se je 141.549 EUR nanašalo na obveznosti do 
podjetij v skupini - Radeče papir nova d.o.o. (Preglednica 21). 
 
Preglednica 21: Struktura kratkoročnih poslovnih obveznosti v obdobju 2014 - 2017 (v EUR) (GVIN, 2019d) 
Kratkoročne poslovne obveznosti 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 
do dobaviteljev 621.880 819.911 1.458.456 2.001.928 
do družb v skupini 1.132.597 97.932 81.009 141.549 
do drugih 121.119 211.899 768.428 986.116 
Skupaj 1.875.596 1.129.742 2.307.893 3.129.593 
% celotnih obveznosti do virov sredstev 18,5 % 9,9 % 17,6 % 22,2 % 
Dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev 64 36 75 99 
 
4.3.3 Neto obratni kapital  
Kot je razvidno iz Preglednice 22 je bil neto obratni kapital (NWC) v obdobju 2014–2017 
relativno stabilen. Delež neto obratnega kapitala glede na čiste prihodke od prodaje se je 
zmanjšal s 27,1 % v letu 2014 na 24,3 % v letu 2017 (slika 7). 
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Preglednica 22: Analiza neto obratnega kapitala v obdobju 2014 -2017 (v EUR) (GVIN, 2019d) 
  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 
Kratkoročna sredstva 6.778.416 8.300.505 9.348.749 9.900.388 
Zaloge 1.835.293 2.099.884 1.977.075 1.788.871 
Kratkoročne poslovne terjatve 2.665.741 1.944.066 2.806.285 4.024.833 
Denarna Sredstva 258.437 231.387 319.399 147.034 
Kratkoročne aktivne časovne razmejitve 4.177 25.173 4.754 15.900 
Kratkoročne obveznosti 3.266.977 3.869.742 3.921.253 4.294.593 
Kratkoročne poslovne obveznosti 1.875.596 1.129.742 2.307.893 3.129.593 
Kratkoročne PČR 26.499 75.037 78.983 31.681 
Neto obratni kapital  2.861.553 3.095.731 2.720.637 2.815.364 
Obratni kapital kot % od prodaje 27,1 % 26,9 % 24,4 % 24,3 % 
 
 
Slika 7: Neto obratni kapital v obdobju 2014 - 2017 (v EUR) (GVIN, 2019d) 
 
4.3.4 Solventnost 
Kot je razvidno iz Preglednice 23 podjetje v zadnjih 4 letih ni imela težav s solventnostjo. 
Kratkoročni koeficient se je v analiziranem obdobju izboljšal z 2,07 v letu 2014 na 2,31 
leta 2017, kar pomeni, da so kratkoročna sredstva podjetja višja od kratkoročnih 
obveznosti podjetja.  
 
Preglednica 23: Solventnost sredstev v obdobju 2014 - 2017 (v EUR) (GVIN, 2019d) 
Solventnost sredstev 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 
Kratkoročna sredstva 6.778.416 8.300.505 9.348.749 9.900.388 
Kratkoročne obveznosti 3.266.977 3.869.742 3.921.253 4.294.593 
Kratkoročni koeficient 2,07 2,14 2,38 2,31 
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4.4 ANALIZA IZKAZA POSLOVNEGA IZIDA 
Finančna analiza izkaza poslovnega izida se nanaša na računovodske izkaze podjetja 
Muflon d.o.o. za obdobje 2013 – 31.12.2017 in temelji na javno dostopnih podatkih. 
 
Preglednica 24: Izkaz poslovnega izida v obdobju 2014 - 2017 (v EUR) (GVIN, 2019d) 
IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA       v EUR 
  2014 2015 2016 2017 
ČISTI PRIHODKI OD PRODAJE 10.568.269 11.505.021 11.131.884 11.570.902 
Usredstveni lastni proizvodi in storitve 0 0 0 0 
Sprememba vrednosti zalog -13.197 136.443 -45.766 -141.025 
Drugi poslovni prihodki 664.621 698.782 1.145.597 841.422 
Kosmati donos iz poslovanja 11.219.693 12.340.246 12.231.716 12.271.299 
          
Stroški blaga, materiala in storitev 8.877.097 9.258.855 8.876.436 9.164.279 
Nabavna vr. prod. blaga in mat. 119.002 138.794 92.925 83.950 
Stroški porabljenega materiala 7.245.872 8.200.047 7.822.105 8.090.694 
Stroški storitev 1.512.223 920.014 961.406 989.634 
Stroški dela 1.727.473 2.096.117 2.254.864 2.386.485 
Stroški plač 1.267.731 1.422.363 1.648.708 1.811.474 
Stroški pokojninskih zavarovanj 113.543 127.710 149.233 161.441 
Stroški drugih socialnih zavarovanj 93.112 105.003 121.321 133.656 
Drugi stroški dela 253.087 441.041 335.602 279.915 
Odpisi vrednosti 289.441 274.479 431.286 300.058 
Amortizacija 278.869 272.138 265.289 286.049 
Prevredn. posl. odh. pri NS in OOS 4.273 648 162.811 3.768 
Prevredn. posl. odh. pri obratnih sredstvih 6.299 1.693 3.186 10.241 
Drugi poslovni odhodki 34.593 119.016 31.757 32.743 
DOBIČEK IZ POSLOVANJA 291.089 591.779 637.372 387.734 
          
Prihodki od financiranja 641.999 46.173 56.452 50.714 
Odhodki od financiranja 39.259 153.801 123.656 113.667 
Drugi prihodki 31.203 23.581 130 4 
Drugi odhodki 2 1 23 33 
Dobiček pred davki 925.030 507.731 570.276 324.753 
          
Davki 0 15.812 0 -56.626 
ČISTI POSLOVNI IZID OBDOBJA 925.030 491.919 570.276 381.379 
 
4.4.1 Prihodki od prodaje 
Podjetje ima štiri glavne proizvodne programe za ustvarjanje prihodkov od prodaje: 
• Samolepilni materiali (SLM). 
• Rešitve za komercialni tisk. 
• Pripravljeni izdelki iz papirja. 
• Visoko varni papir. 
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Čisti prihodki od prodaje so se v analiziranem obdobju povečali, kar je razvidno iz 
preglednice 24. Približno polovico prihodkov od prodaje podjetje ustvari v tujini. V 
zadnjem letu se je delež prodaje v tujini povečal za 5 %, glede na celotne prihodke od 
prodaje. Osnovna dejavnost podjetja je bila v letu 2017 proizvodnja samolepilnih 
materialov (71 %), sledile so rešitve za komercialni tisk (19 %). V letu 2016 so se prihodki 
od prodaje povečali zaradi višjih prihodkov iz samolepilnih materialov in gotovih izdelkov 
iz papirja Prihodki podjetja so se od leta 2016 do leta 2017 povečali za 3,9% in so v letu 
2017 znašali 11.570.902 EUR.(GVIN, 2019d). 
 
Drugi poslovni prihodki v preučevanih letih so bili relativno visoki, saj so v povprečju 
predstavljali 7,5 % čistih prihodkov od prodaje. V letu 2017 so znašali 841.422 EUR in 
tako predstavljali 7,3 % čistih prihodkov od prodaje (GVIN, 2019d). 
 
4.4.2 Poslovni odhodki 
Kot je razvidno iz Slike 8 največji delež poslovnih odhodkov predstavljajo stroški blaga, 
materiala in storitev, sledijo stroški dela, odpisi vrednosti in drugi poslovni odhodki. 
 
 
Slika 8: Sestava poslovnih odhodkov (v EUR) (GVIN, 2019d) 
 
4.4.2.1 Stroški blaga, materiala in storitev 
Skupni stroški storitev, prodanega blaga in materiala so v letu 2017 predstavljali 79,2 % 
čistih prihodkov od prodaje ali 9.164.279 EUR. Podjetje je zmanjšalo svoj delež glede na 
čiste prihodke od prodaje za 4,8 odstotne točke od leta 2014 (GVIN, 2019d). 
 
Podjetje je v analiziranem obdobju uspelo znižati nabavno ceno surovin in embalaže. 
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2017 znašali 8.174.644 EUR in so se v primerjavi z letom prej znižali za 0,5 odstotne točke 
glede na čiste prihodke od prodaje (GVIN, 2019d). 
 
4.4.2.2 Stroški dela 
Stroški dela vključujejo tako bruto plače kot tudi prejemke iz socialnega in pokojninskega 
zavarovanja. Podjetje je povečalo število zaposlenih iz 98 (2014) na 114 (2017), zato so se 
v analiziranem obdobju ustrezno povečali stroški dela. Podjetje je povečalo povpraševanje 
po delovni sili zaradi naložb v nove stroje. Stroški dela so v letu 2017 s skupno 2.386 mio 
EUR predstavljali 20,6 % čistih prihodkov od prodaje, kar je razvidno iz Preglednice 25. 
 
Preglednica 25: Stroški dela v obdobju 2014 - 2017 (v EUR) (GVIN, 2019d) 
Stroški dela v EUR 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 
Stroški plač 1.267.731 1.422.363 1.648.708 1.811.474 
Stroški socialnih zavarovanj 93.112 105.003 121.321 133.656 
Drugi stroški dela 253.087 441.041 335.602 279.915 
Skupaj 1.613.930 1.968.407 2.105.631 2.225.045 
% od ČPP 16,3% 18,2% 20,3% 20,6% 
Število zaposlenih (povprečje leta) 98 97 98 114 
Strošek dela na zaposlenega 16.469 20.293 21.486 19.518 
Čisti prihodki od prodaje 10.568.269 11.505.021 11.131.884 11.570.902 
Prihodki od prodaje na zaposlenega 107.839 118.608 113.591 101.499 
Dodana vrednost na zaposlenega 23.551 30.540 33.914 26.967 
 
4.4.2.3 Odpisi vrednosti 
Amortizacija je bila v obdobju 2014–2017 stalna in je predstavljala 2,5 % čistih prihodkov 
od prodaje. Podjetje je v letu 2017 izvedlo manjše popravke kratkoročnih poslovnih 
terjatev v višini 10.241 EUR (GVIN, 2019). 
 
4.4.3 EBIT marža in EBIDA marža 
Iz Slike 9 je razvidno, da je EBIT marža je v analiziranem obdobju nihala. Podjetje je v 
letu 2017 izkazalo poslovne prihodke v višini 387.734 EUR. EBIT marža je tako znašala 
3,4 %. V letu 2017 se je EBIT marža znižala za 41,5 % zaradi nižjih drugih poslovnih 
prihodkov ter višjih stroškov dela in materiala. Pozitivna EBIT in EBITDA izhajata iz 
visokega deleža drugih poslovnih prihodkov v podjetju (GVIN, 2019d). 
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Slika 9: EBIT in EBITDA marža v obdobju 2014 - 2017 (v %) (GVIN, 2019d) 
 
4.4.4 Prihodki od financiranja 
Finančni prihodki vključujejo prihodke iz danih posojil in poslovnih terjatev. V letu 2017 
je bil največji delež v višini 44.158 EUR pripisan posojilu, dodeljenemu podjetju v skupini 
- Radeče papir nova d.o.o. (GVIN, 2019d). 
 
4.4.5 Odhodki od financiranja 
Finančni odhodki so bili v obdobju 2015–2017 razmeroma stalni. Vključevali so odhodke 
za obresti na bančna posojila in obresti za dobavitelje. V letu 2017 so znašale 
113.667 EUR in so predstavljali 1 % čistih prihodkov od prodaje, od katerih so največ 
prispevale obresti na bančna posojila (104.766 EUR) (Muflon, 2018). 
 
4.4.6 Davki 
Podjetje je v opazovanem obdobju uporabilo naslednje davčne olajšave (Muflon, 2018): 
 Pomoč za raziskave in razvoj. 
 Znesek vložen v neopredmetena sredstva. 
 Olajšave za zaposlovanje invalidov. 
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4.4.7 Čisti poslovni izid obdobja 
Izkazani rezultat v obdobju 2014–2017 je bil pozitiven. Neto marža je v analiziranem 
obdobju v povprečju znašala 5,4 %. V letu 2017 je čisti poslovni izid obdobja predstavljal 
3,3 % čistih prihodkov od prodaje in je znašal 381.379 EUR (GVIN, 2019d). 
 
4.5 ANALIZA KLJUČNIH FINANČNIH KAZALNIKOV 
Preglednica 26: Ključni finančni kazalniki podjetja Muflon za obdobje 2014 – 2017 (GVIN, 2019d) 
  2014 2015 2016 2017 
Kazalniki solventnosti         
Hitri koeficient 0,08 0,06 0,08 0,03 
Pospešeni koeficient 0,90 0,56 0,80 0,97 
Kratkoročni koeficient 2,07 2,14 2,38 2,31 
          
Zadolženost         
Stopnja lastniškosti financiranja 48,5 % 47,3 % 45,5 % 45,7 % 
Stopnja dolžniškosti financiranja 32,3 % 34,0 % 40,3 % 41,3 % 
Finančni vzvod (Dolg / Kapital) 0,28 0,51  0,50  0,42  
          
Učinkovitost         
Dnevi vezave terjatev 87 58 83 118 
Dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev 64 36 75 99 
Dnevi vezave zalog 63 67 65 56 
Prihodki / Celotna sredstva 1,0 1,0 0,9 0,8 
Prihodki / Stalna sredstva 3,2 3,7 3,0 2,7 
Stalna sredstva / Prihodki 0,3 0,3 0,3 0,4 
Neto obratni kapital / Prihodki 27,1 % 26,9 % 24,4 % 24,3 % 
 
Kazalniki solventnosti kažejo, da je bila v opazovanem obdobju solventnost sredstev 
podjetja ustrezna. Podjetje je imelo glede na obseg kratkoročnih obveznosti dovolj 
kratkoročnih sredstev, predvsem na račun zalog, kratkoročnih finančnih naložb in 
kratkoročnih poslovnih terjatev. Kratkoročni koeficient pokaže, da so bila kratkoročna 
sredstva v povprečju za 2,2-krat večja od kratkoročnih obveznosti (2,3-krat v letu 2017). 
Pri tem je bil opazen občuten trend povečevanja kratkoročnih sredstev glede na 
kratkoročne obveznosti po letu 2016 (Preglednica 26). 
 
Kazalniki zadolženosti kažejo za leto 2017 skoraj enako stopnjo lastniškosti in stopnjo 
dolžniškosti financiranja. Stopnja lastniškosti financiranja je v analiziranem obdobju zaradi 
večjega obsega poslovanja upadala, saj je padla z 48,5 % v letu 2014, na 45,7 % v letu 
2017. Obratno se je v istem obdobju povečeval delež dolžniškega kapitala (Preglednica 
26). 
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Kazalniki učinkovitosti kažejo na dolgo unovčevanje terjatev (t.j. izterjavo) in na hitrejše 
plačevanje obveznosti. Kupci podjetja Muflon so podjetju plačevali svoje obveznosti 
kasneje (daljši plačilni rok), kot je podjetje Muflon plačevalo obveznosti svojim 
dobaviteljem (GVIN, 2019d). Posledično je imelo podjetje Muflon na voljo manjši denarni 
tok. 
 
4.6 ZAKLJUČEK FINANČNE ANALIZE 
Pri zaključku finančne analize smo ugotovili sledeče: 
 Osnovno dejavnost podjetja sestavljajo štirje glavni proizvodni programi, ki 
ustvarjajo prihodke od prodaje: samolepilni materiali (SLM), rešitve za komercialni 
tisk, konfekcijske izdelke iz papirja in varnostne papirje. 
 Največji delež glede na čiste prihodke od prodaje je v letu 2017 predstavljal 
segment samolepilnih materialov (71 %). 
 Rast čistih prihodkov od prodaje je bila v obravnavanem obdobju zmerna in je v 
letu 2017 znašala 11.570.902 EUR. 
 Podjetje je v obdobju med letoma 2014 in 2017 dosegalo pozitiven rezultat 
EBITDA in EBIT, čeprav sta se tako EBITDA kot EBIT v letu 2017 rahlo znižala 
zaradi višjih prilagoditev vrednosti zalog in nižjih prihodkov iz drugih poslovnih 
prihodkov. 
 Kratkoročni koeficient je zelo dober, saj presega 2-kratnik skozi celotno opazovano 
obdobje. 
 Neto obratni kapital je v povprečju predstavljal 26 % čistih prihodkov od prodaje. 
 Čisti poslovni izid je bil v celotnem analiziranem obdobju pozitiven. 
 Kapital se je v obdobju 2014–2017 povečal v povprečju za 10 odstotnih točkletno 
zaradi zadržanega dobička podjetja. Podjetje je povečalo lastniški kapital s 
4.902.688 EUR v letu 2014 na 6.460.093 EUR v letu 2017. 
 Podjetje je delno financiralo svoje obveznosti z dolgom v letih 2016 in 2017. 
Bančna posojila so na dan 31.12.2017 predstavljala 11 % vseh obveznosti. 
  
4.7 VREDNOTENJE Z UPORABO METODE DISKONTIRANIH DENARNIH 
TOKOV 
4.7.1 Napoved denarnega toka 
Pri napovedi denarnega toka smo upoštevali predmet ocene vrednosti. Vse spremenljivke, 
ki predstavljajo podlago za napoved denarnega toka, upoštevajo predpostavko večinskega 
lastnika. Manjšinski lastnik nima možnosti vpliva na poslovanje podjetja. Napoved 
denarnega toka je izdelana iz dveh delov: iz napovedi denarnega toka v eksplicitnem 
časovnem obdobju in iz napovedi 'normaliziranega' denarnega toka, ki ga na podlagi 
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Gordonovega modela rasti projiciramo v neskončnost. Obdobje napovedi eksplicitnega 
denarnega toka se nanaša na obdobje 2018–2024.  
 
4.7.1.1 Izhodišče 
Pri oceni bodočih pričakovanih prostih denarnih tokov za celotni kapital podjetja Muflon 
d.o.o. smo izdelali načrt poslovanja – t.j. načrt izida iz poslovanja, amortizacije, izdatkov 
za investicije v osnovna sredstva in spremembe višine obratnega kapitala. Pri tem smo 
uporabili naslednja izhodišča (razlage projekcij v nadaljevanju se nanašajo le na podjetje 
Muflon d.o.o. kot celoto): 
 Kot izhodišče pri izdelavi projekcij smo uporabili izkaze poslovnega izida in 
bilance stanja za podjetje Muflon d.o.o. za leta od 31. 12. 2014 do 31. 12. 2017. 
Kot osnovo za pripravo načrta investicij in izkaza poslovnega izida smo uporabili 
trenutne razmere na trgu in v panogi, v kateri deluje ocenjevano podjetje. 
 Pri izdelavi projekcij smo izhajali iz pričakovanega bodočega poslovanja podjetja 
(glede na prednosti, slabosti, priložnosti in nevarnosti – SWOT analiza).  
 Načrte prostih denarnih tokov za obdobje 2018–2024 smo izdelali tako, da smo 
upoštevali ekonomske razmere v Sloveniji, razmere v dejavnosti in pri konkurenci 
ter sklepe iz finančne analize podjetja. Projekcije poslovanja upoštevajo tako 
značilnosti samega podjetja kot tudi ugotovitve analize in trendov, analize panoge, 
SWOT analize in analize primerljivih podjetij. Ključne predpostavke projekcije 
smo v nadaljevanju preverili in utemeljili.  
 Menimo, da upoštevane finančne projekcije vključujejo smiselna pričakovanja 
glede bodočega gibanja rasti prihodkov in stroškov. Kljub temu poudarjamo, da 
lahko v prihodnosti pride do nepričakovanih dogodkov, ki lahko materialno 
vplivajo na bodoče poslovanje in jih v času ocenjevanja vrednosti nismo uspeli 
predvideti. Ker finančne projekcije temeljijo na predpostavkah glede gibanja 
določenih parametrov v prihodnosti, le-te vedno vključujejo določen delež 
negotovosti in subjektivnosti. 
 Projekcije so bile pripravljene z vidika obvladujočega lastniškega deleža.  
 Ocena vrednosti je pripravljena ob predpostavki nespremenjenega poslovanja in 
delujočega podjetja. To se pravi na osnovi podjetja, ki je usmerjeno v maksimiranje 
vrednosti in ki bo nadaljevalo s poslovanjem v dogledni prihodnosti. 
 Če ni napisano drugače, so podatki v EUR.  
 Napovedi denarnega toka so izdelane v nominalnih kategorijah, kar pomeni, da je 
pričakovana stopnja inflacije vgrajena v napoved vseh sestavin denarnega toka. 
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4.7.2 Napoved denarnega toka za obdobje 2018 - 2024 
4.7.2.1 Čisti prihodki od prodaje 
 
Za podjetje Muflon pričakujemo, da bo zaradi ugodnih tržnih razmer sposobno zagotavljati 
6,6 % rast čistih prihodkov od prodaje v letu 2018. Nato pričakujemo stabilnejšo rast 
prodaje. Drugi poslovni prihodki se nanašajo na odložene prihodke. Le-te smo dolgoročno 
predpostavili v višini 4,6 % čistih prihodkov od prodaje. Posledično so v napovedi 
prihodkov vključeni tudi drugi poslovni prihodki. Več podrobnosti o poslovnih prihodkih 
od prodaje je vidnih v Preglednici 27 spodaj.  
 
Preglednica 27: Projekcije prihodkov za obdobje 2018 - 2024 v EUR  
  2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 
  napoved Napoved napoved napoved napoved napoved Napoved 
ČISTI PRIHODKI OD PRODAJE 12.334.582 12.975.980 13.533.947 14.075.305 14.567.940 14.859.299 15.156.485 
% spr. Letno 6,6% 5,2% 4,3% 4,0% 3,5% 2,0% 2,0% 
Sprememba vrednosti zalog 0 0 0 0 0 0 0 
% čistih prih. od prodaje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Drugi poslovni prihodki 705.918 744.156 782.305 820.258 857.915 897.379 938.658 
% čistih prih. od prodaje 5,7% 5,4% 5,1% 4,9% 4,6% 4,6% 4,6% 
 
4.7.2.2 Poslovni odhodki 
Tako kot pri čistih prihodkih od prodaje smo na podlagi razmer na trgu, trendov v panogi, 
na podlagi konkurentov in na podlagi preteklega poslovanja podjetja, napovedali stroške. 
Kot je bilo omenjeno, je podjetje izvedlo nekaj optimizacij svojega poslovanja, kar je 
privedlo do zmanjšanja stroškov. Struktura stroškov je podrobneje opisana v Preglednici 
28. 
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Preglednica 28: Projekcija stroškov za obdobje 2018 – 2024 (v EUR) 
  2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 
  napoved napoved napoved napoved napoved napoved Napoved 
Stroški blaga, materiala in storitev 9.756.654 10.251.024 10.691.818 11.119.491 11.508.673 11.723.987 11.958.467 
% čistih prih. od prodaje 79,1% 79,0% 79,0% 79,0% 79,0% 78,9% 78,9% 
Nabavna vr. prod. blaga in mat. 86.342 90.832 94.738 98.527 101.976 104.015 106.095 
% čistih prih. od prodaje 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 
Stroški porabljenega materiala 8.621.872 9.057.234 9.446.695 9.824.563 10.168.422 10.371.791 10.579.227 
% čistih prih. od prodaje 69,9% 69,8% 69,8% 69,8% 69,8% 69,8% 69,8% 
Stroški storitev 1.048.439 1.102.958 1.150.385 1.196.401 1.238.275 1.248.181 1.273.145 
% čistih prih. od prodaje 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4% 8,4% 
Stroški dela 2.466.916 2.530.316 2.571.450 2.618.007 2.680.501 2.734.111 2.788.793 
% čistih prih. od prodaje 20,0% 19,5% 19,0% 18,6% 18,4% 18,4% 18,4% 
Odpisi vrednosti 342.857 350.180 354.985 360.969 363.098 371.482 378.912 
% čistih prih. od prodaje 2,8% 2,7% 2,6% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5% 
Amortizacija 342.857 350.180 354.985 360.969 363.098 371.482 378.912 
% čistih prih. od prodaje 2,8% 2,7% 2,6% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5% 
Prevredn. posl. odh. pri NS in OOS 0 0 0 0 0 0 0 
% čistih prih. od prodaje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Prevredn. posl. odh. pri obratnih sredstvih 0 0 0 0 0 0 0 
% čistih prih. od prodaje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Drugi poslovni odhodki 61.673 64.880 67.670 70.377 72.840 74.296 75.782 
% čistih prih. od prodaje 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 
 
4.7.2.2.1 Stroški blaga materiala in storitev 
Stroški materiala kot odstotek čistih prihodkov od prodaje se bodo v napovedovanem 
obdobju v primerjavi s preteklimi leti v povprečju nekoliko znižali. Prav tako se bodo v 
napovedovanem obdobju znižali stroški storitev kot odstotek čistih prihodkov od prodaje, 
kot je razvidno iz Preglednice 28. 
 
4.7.2.2.2 Stroški dela 
Ocenjujemo, da bo število zaposlenih v podjetju naraščalo počasneje kot prihodki 
ocenjevanega podjetja. Posledično se bodo stroški dela nekoliko zmanjšali glede na čiste 
prihodke od prodaje. 
 
4.7.2.2.3 Odpisi vrednosti 
Amortizacija se v celoti nanaša na opredmetena osnovna sredstva (zgradbe, oprema) v lasti 
podjetja. Zaradi relativno visokih naložb v prihodnjih letih, ki v povprečju presegajo 
400.000 EUR letno (20 % nad stroški amortizacije v prvih dveh letih projekcije), se bo 
amortizacija nekoliko povečala glede na čiste prihodke od prodaje.  
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4.7.2.2.4 Drugi poslovni odhodki 
Drugi poslovni odhodki so v zadnjih letih stabilni. Glede na navedeno naj bi ostali 
poslovni odhodki ostali stabilni glede na čiste prihodke od prodaje. Posledično smo jih 
dolgoročno predpostavili na enak nivo, kot je bilo povprečje zadnjih let. 
 
4.7.2.3 Dobičkonosnost 
Glede na zgoraj navedene prihodke in stroške je načrtovani dobiček iz poslovanja prikazan 
v spodnji tabeli (Preglednica 29). 
 
Preglednica 29: Projekcije prostih denarnih tokov za obdobje 2018 - 2024 (v EUR) 
  2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 
  napoved napoved Napoved napoved napoved napoved napoved 
EBIT marža 3,2% 3,8% 4,4% 4,9% 5,2% 5,4% 5,5% 
EBIT 412.399 523.736 630.329 726.720 800.744 852.801 893.189 
EBITDA 755.256 873.915 985.314 1.087.689 1.163.841 1.224.283 1.272.101 
EBITDA marža 5,8% 6,4% 6,9% 7,3% 7,5% 7,8% 7,9% 
 
Dober kazalec dobičkonosnosti je EBITDA marža, ki je izračunana kot delež dobička iz 
poslovanja, povečanega za amortizacijo in prevrednotovalne poslovne odhodke pri 
osnovnih sredstvih, v čistih prihodkih od prodaje (GVIN, 2019d). Raven EBITDA marža 
se je v letih 2014-2017 gibala med 5,1 % in 7,4 %. Dolgoročno smo jo skladno s 
predvidenim gibanjem prodaje in stroškov glede na predvideno optimizacijo podjetja 
ocenili na 7,9 % (Preglednica 29). 
 
Napoved investicij v osnovna sredstva 
Glede na trenutno stanje premoženja in predvideno optimizacijo podjetja smo naložbe v 
osnovna sredstva ocenili za 20 % nad ravnijo letne amortizacije v letih 2018 in 2019, nato 
so ocenjene naložbe v osnovna sredstva na ravni letne amortizacije, torej 2,5 % od čistih 
prihodkov od prodaje. 
 
Napoved obratnega kapitala 
Neto obratni kapital je izračunan kot razlika med kratkoročnimi sredstvi (kratkoročne 
poslovne terjatve, zaloge, denarna sredstva, kratkoročne aktivne časovne razmejitve) in 
kratkoročnimi obveznostmi (kratkoročne poslovne obveznosti ter pasivne časovne 
razmejitve) (GVIN, 2019d). V preteklih letih (2015-2016) je delež neto obratnih sredstev v 
čistih prihodkih od prodaje znašal med 24,3 % in 27,1 %. Po ugotovitvah pridobljenih iz 
finančne analize smo napovedali, da bo delež obratnega kapitala v prometu pozitiven in se 
bo stabiliziral na ravni 25,5 % čistieh prihodkov od prodaje v letu 2023 kar je skladno tudi 
z nivojem preteklega obratnega kapitala podjetja.  
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Zaradi predvidenega znižanja terjatev na podlagi optimizacije smo v načrtovanem obdobju 
znižali odstotek poslovnih terjatev na 28,0 % od čistih prihodkov od prodaje. Odstotek 
zalog smo znižali za 1,6 odstotne točke v primerjavi z letom 2017. Poslovne obveznosti 
smo v prvem načrtovanem letu znižali na 25,2 % in se bodo do konca projekcijskega 
obdobja na ravni 16,0 % postopno stabilizirale. Denarna sredstva smo predpostavili na 
enakem nivoju, kot so bila v letu 2017, kot je razvidno v Preglednici 30. 
 
Preglednica 30: Predpostavljen neto obratni kapital za obdobje 2018 - 2024 (v EUR) 
 
4.8 IZRAČUN PREOSTALE VREDNOSTI  
V napovedi denarnega toka smo naredili projekcije za obdobje 2018 – 2024. Ker 
predpostavljamo, da bo ocenjevano podjetje delovalo tudi po letu 2024, smo izračunali tudi 
preostalo vrednost denarnega toka, saj predstavlja velik delež v končni oceni vrednosti 
podjetja. Preostalo vrednost smo izračunali po formuli 4, ki smo jo natančneje že 
predstavili v izhodiščih vrednotenja. 
 
𝑅𝑉 =
(723483,79 +  378.912,13 −  378.912,13 −  75.782,43) +  (1 +  0,02)
(0,09984 −  0,02)
 = 8.275.240 𝐸𝑈𝑅 
 
Preostala nediskontirana vrednost podjetja Muflon d.o.o. na dan 31.12.2017 tako znaša 
8.275.240 EUR. V naslednjem koraku nato dobljeni znesek diskontiramo z diskontnim 
faktorjem 0,5387, ki smo ga izračunali tako, da smo WACC +1 potencirali z časovnim 
faktorjem 6,5 (število let napovedovanja - 0,5). 
 
𝑆𝑒𝑑𝑎𝑛𝑗𝑎 𝑣𝑟𝑒𝑑𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑅𝑉 = 8.275.240 * 0,5387= 4.458.116 EUR 
  
  31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 
  napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved 
Poslovne terjatve 3.453.683 3.633.274 3.789.505 3.941.085 4.079.023 4.160.604 4.243.816 
% čistih prih. od prodaje 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 
Zaloge 1.715.800 1.752.279 1.774.650 1.792.581 1.802.445 1.857.412 1.894.561 
% čistih prih. od prodaje 13,9% 13,5% 13,1% 12,7% 12,4% 12,5% 12,5% 
AČR 0 0 0 0 0 0 0 
% čistih prih. od prodaje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Kratkoročne poslovne 
obveznosti 3.113.233 2.988.045 2.690.515 2.459.250 2.276.819 2.377.488 2.425.038 
% čistih prih. od prodaje 25,2% 23,0% 19,9% 17,5% 15,6% 16,0% 16,0% 
PČR 33.772 35.528 37.056 38.538 39.886 44.578 45.469 
% čistih prih. od prodaje 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 
Denar 160.350 168.688 175.941 182.979 189.383 193.171 197.034 
% čistih prih. od prodaje 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 
                
Obratni kapital 2.182.827 2.530.668 3.012.526 3.418.858 3.754.147 3.789.121 3.864.904 
% čistih prih. od prodaje 17,7% 19,5% 22,3% 24,3% 25,8% 25,5% 25,5% 
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4.9 DOLOČITEV DISKONTNE STOPNJE 
Beta brez zadolženosti - izbrali smo beto brez zadolženosti za podjetja iz Evrope. Odločili 
smo se za dve panogi "paper/forest products", ki je predstavljala 70 % uteži in "packaging 
& containar", ki je predstavljala 30 % uteži pri izračunu bete brez zadolženosti. Beta brez 
zadolženosti za panogo "paper/forest products" je bila 0,83, za panogo "packaging & 
containar" pa 0,79 (Demodoran online, 2019). Skupaj smo tako na podlagi podatkov bet 
zadolženosti za Evropo in predstavljenih uteži dobili beto brez zadolženosti v višini 0,81.  
 
Beta z zadolženostjo - za izračun, ki smo ga naredili na podlagi bete brez zadolženosti 
smo uporabili Humadovo formulo, saj ta ravna skladno z značilnostmi celotnega kapitala 
in upošteva njegove značilnosti na datum ocenjevanja. Za namen magistrskega dela smo na 
podlagi ciljne strukture izračunali kapitalsko strukturo v višini 24,88 % D/E (tako kot pri 
beti brez zadolženosti smo izbrali panogi "paper/forest products", ki je predstavljala 70 % 
uteži in "packaging & containar", ki je predstavljala 30 % uteži pri izračunu D/E. Delež 
dolga pri panogi "paper/fores products" je bil 21,7 %, pri "packaging & containar" pa 32,3 
%. Skupaj smo tako na podlagi uteži izračunali kapitalsko strukturo v višini 24,88 %) in 
davčno stopnjo podjetja 19 %. 
 
𝛽 =  0,81 [1 + (1 − 0,19)(
0,25
0,75
)]= 1,03 
 
Beta brez zadolženosti po izračunu z Humadovo formulo je 1,03. 
 
Netvegana stopnja donosa - dobili smo jo tako, da smo poiskali referenčno obrestno mero 
donosnosti dolgoročne slovenske obveznosti z dospetjem 3.3.2032. Za izbor dotičnih 
obveznic smo se odločili, ker so le-te visoko likvidne, imajo nizko volatilnost v primerjavi 
s srednjeročnimi ali kratkoročnimi obveznicami, ter se skladajo z dolgoročnim značajem 
investicij v lastniški kapital. Netvegana stopnja donosa je 1,18 % (MTS, 2019). 
 
Pribitek za kapitalsko tveganje - znaša 5,50 %. Določili smo ga na podlagi študije 
Equity Market Risk Premium - Research Summary (KPMG, 2018). 
 
Dodatna premija za velikost podjetja - ocenjevano podjetje je majhno v primerjavi s 
podjetji, ki so osnova za določitev tržne premije za tveganje. Večinoma vlagatelji 
pričakujejo višje stopnje donosa za njihove investicije v manjša podjetja, saj so manjša 
podjetja izpostavljena večjim finančnim in poslovnim tveganjem za razliko od velikih 
podjetij. Premijo za velikost podjetij smo določili na podlagi premij za majhna podjetja 
izračunanih na Newyorški borzi. Podatke smo dobili iz mediane pribitka iz vzorca 
primerljivih podjetij v višini 5,59 % (Grabowski in sod., 2017). 
 
Ocena zahtevane stopnje lastniškega kapitala podjetja po modelu CAMP. 
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𝐾 =  1,18 + (1,03 ∗ 5,5) + 5,59 + 0 = 12,45 
 
Pri kateri je: 
ks = Strošek navadnega kapitala. 
rr = Stopnja donosa netvegane naložbe. 
rm = Pribitek za kapitalsko tveganje. 
1 = Beta z zadolženostjo. 
 
Strošek finančnega dolga - izračunan je po davku iz dobička. Za namen magistrskega 
dela smo predvideli davčno stopnjo 19 % (Davek od dohodkov pravnih oseb je obračunan 
po stopnji 19 % od davčne osnove (Davčni ..., 2017). Nominala obrestna mera, ki temelji 
na povprečni obrestni meri danih posojil pod 1 mio EUR in ročnostjo nad 5 let podjetjem v 
Sloveniji decembra 2017 znaša 3,14 % (Bilten ..., 2019). 
 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = (0,1245 ∗ 0,7512) + (0,0314 ∗ (1 − 0,19) ∗ 0,2488 =0,0998 
 
Na podlagi zgornjih predpostavk WACC za podjetje Muflon d.o.o. na dan 31.12.2017 
znaša 9,98 % v obdobju 2018 -2024 ter v preostalem obdobju po letu 2024. 
 
4.10 PRIBITKI IN ODBITKI 
Lastnik ocenjevanega podjetja Muflon d.o.o. je podjetje Radeče papir nova d.o.o., ki s 
100 % lastniškim deležem v celoti obvladuje podjetje (GVIN, 2019d). Posledično odbitka 
za pomanjkanje obvladovanja ni. 
 
V Preglednici 31 je prikazana ocena dejavnikov, ki določajo stopnjo tržljivosti podjetja 
Muflon d.o.o. 
 
Preglednica 31: Ocena dejavnikov, ki določajo stopnjo tržljivosti podjetja Muflon d.o.o. 
Dejavniki stopnje tržljivosti  
Stopnja tržljivosti 
Nizka    Zmerna    Visoka 
0 1 2 3 4 
Pravica prodaje  
 
 
  
X 
Izplačila dividend  
 
 
 
X 
 
Potencialni kupci  
 
X 
   
Relativna velikost lastniškega deleža  
 
 
  
X 
Pričakovana kotacija na borzi  X 
  
 
 
Dostop in zanesljivost informacij  
  
X 
 
 Omejitev prenosa lastništva  
 
  
X 
 Število točk  1 1 1 2 2 
Tehtano število točk  0 1 2 6 8 
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Pojasnilo: 
 Stopnje tržljivosti posameznega dejavnika lahko imajo vrednost od 0 do 4, pri 
katerih višja ocena predstavlja višjo stopnjo tržljivosti . 
 V konkretnem primeru je največje možno število točk 28 (doseže se, če bi vsi 
dejavniki imeli vrednost 4), najmanjše možno število je število 0 (doseže se, če bi 
vsi dejavniki imeli vrednost 0). 
 
Preglednica 32: Izračun višine odbitka za pomanjkanje tržljivosti 
  Odbitek za pomanjkanje 
tržljivosti 
Število točk 
  
Popolna stopnja tržljivosti 
 
28 
Popolno pomanjkanje tržljivosti  46%  
Število zbranih točk 
 
17 
Izračunani odbitek za pomanjkanje tržljivosti 18,1% 
 
Pri izračunu za pomanjkanje tržljivosti, ki je predstavljen v preglednici 32, smo izhajali iz 
analiz transakcij pred javno ponudbo. Tako smo maksimalni odbitek v višini 46 % dobili iz 
analize Novaka (2016), kjer smo za maksimalni odbitek uporabili povprečno mediano vseh 
analiz transakcij pred javno ponudbo, predstavljen v Preglednici 2. Pribitek smo nato 
uskladili s specifičnimi faktorji ocenjevanja vrednosti. Tako smo dobili odbitek za 
pomanjkanje tržljivosti v podjetju Muflon d.o.o. v višini 18,1 %, ki je predstavljen v 
Preglednici 32. Pri odbitku za pomankanje tržljivosti je potrebno dodati, da ima lahko 
subjektivnost ocenjevalca vpliv na izračun, saj v primeru, da pri oceni dejavnikov zberemo 
16 točk (namesto 17, kot je to v našem primeru) bi bil odbitek za pomankanje tržljivosti 
19,7 %. 
 
4.11 IZRAČUN VREDNOSTI 
Za izračun prostih denarnih tokov so potrebne napovedi, ki so predstavljene v poglavju 6.2. 
Napoved prostih denarnih tokov smo naredili na podlagi trenutnih razmer na trgu in v 
panogi, v kateri deluje ocenjevano podjetje ter na podlagi podatkov preteklega poslovanja 
podjetja. Prosti denarni tok smo nato še diskontirali z diskontnim faktorjem predstavljenim 
v poglavju 6.4. 
 
Preglednica 33 prikazuje izračunane ocene vrednosti za leti 2016 in 2017 ter izračune 
ocene vrednosti za obdobje 2018 - 2024 glede na v poglavju 4.7.1 določene napovedi. 
  
Kaligaro D. Ocena vrednosti podjetja Muflon d.o.o.  
     Mag. delo. Ljubljana, Univ. v Ljubljani, Biotehniška fakulteta, Oddelek za zootehniko, 2019  
 
57 
Preglednica 33: Izračun ocene vrednosti za obdobje 2018 – 2024 
  2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 
  doseženo doseženo napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved 
Čisti prihodki od prodaje 
(ČPP) 11.131.883 11.570.902  12.334.582  12.975.980  13.533.947  14.075.305  14.567.940  14.859.299 15.156.485  
EBITDA  902.638  673.786  662.514 721.478  795.291   842.814  947.328  1.090.550  1.135.692  
Dobiček iz poslovanja (EBIT)  637.349  387.737    319.657  371.299     440.306    481.845   84.230    719.067       756.780  
davčna stopnja 0,19  0,19  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
NOPAT      516.253 314.067   319.657     371.299    440.306  481.845    584.230  719.067     756.780  
Amortizacija      265.289  286.049      342.857    350.180     354.985    360.969   363.098   371.482     378.912  
Investicije v opred. OS in 
neopred. OS      930.734         568.694       411.428    420.216    354.985    360.969     363.098  371.482    378.912  
Investicije v obratni kapital   (375.094)          94.728  (632.538)  347.841   481.858  406.332    335.289  34.975      75.782  
Prosti denarni tok celotnemu 
kapitalu     225.902           (63.306) 
        
883.624  
         
(46.578) 
            
(41.551) 
         
75.513  
        
248.942  
       
684.092  
         
680.998  
Časovni faktor  (mid-year)               0,50  1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 
Diskontni faktor               0,95  0,86 0,78 0,71 0,64 0,58 0,53 
SV prostega denarnega toka 
celotnemu kapitalu     
        
841.190  
      
(40.185) 
       
(32.488) 
         
53.507  
       
159.859  
       
398.114  
         
359.163  
 
Preglednica 34: Izračun končne ocene vrednosti podjetja Muflon na dan 31.12.2017 v EUR 
  SV PDT v obdobju 1.956.764 
  SV rezidualne vrednosti 4.458.116 
  Ocenjena vrednost CELOTNEGA kapitala iz poslovanja 6.129.957 
- kratkoročne finančne obveznosti 1.165.000 
 - dolgoročne finančne obveznosti 1.544.570 
 - dolgoročne poslovne obveznosti 0 
+ sredstva za prodajo 0 
+ finančne naložbe 3.939.650 
+ presežna denarna sredstva 0 
- rezervacije za verjetne obveznosti po tožbah   
  Neto Dolg -1.230.080 
= Ocen. vr. 100% LASTNIŠKEGA kapitala pred pribitki/odbitki 
7.644.960 
 
    -1.230.080 
  prilagoditev za ne(obvladovanje) 0,0% 
  prilagoditev za netržnost -18,1% 
= Ocen. vr. 100% LASTNIŠKEGA kapitala po pribitkih/odbitkih 
6.263.406 
 
      
  delež, ki je predmet ocenjevanja 100,00% 
      
  Ocenjena vrednost deleža 6.263.406 
 
Na podlagi izvedene analize in v poglavju 6.2 predstavljenih predpostavk prostega 
denarnega toka ter v poglavju 6.3 predstavljene in izračunane preostale vrednosti na 
donosu zasnovanega načina ocenjevanja vrednosti z izvedbo po metodi diskontiranih 
denarnih tokov ocenjujemo 100 % deleže v podjetju Muflon d.o.o. na dan 31.12.2017 na 
tržljivi osnovi na 6.263.406 EUR (Preglednica 34). 
 
Kaligaro D. Ocena vrednosti podjetja Muflon d.o.o.  
     Mag. delo. Ljubljana, Univ. v Ljubljani, Biotehniška fakulteta, Oddelek za zootehniko, 2019  
 
58 
4.12 ANALIZA OBČUTLJIVOSTI 
Pri analizi občutljivosti smo preučevali kako sprememba vrednosti dveh spremenljivk 
(ostale spremenljivke ostanejo nespremenjene) vpliva na oceno vrednosti ocenjevanega 
podjetja. Za namen te raziskave smo pri analizi občutljivosti preverili vrednost 
ocenjevanega podjetja ob spreminjanju WACC-a in stopnje trajne rasti.  
 
Preglednica 35: Izračun vrednosti ocenjevanega podjetja pri različnih vrednostih tehtanega povprečja kapitala 
in stopnje trajne rasti (v EUR) 
 Stopnja trajne rasti 
WACC 1,5% 2,0% 2,5% 
10,5% 5.840.920 6.048.138 6.281.311 
10,0% 6.031.289 6.263.406 6.526.542 
9,5% 6.245.502 6.507.441 6.806.888 
 
Iz Preglednice 35 je razvidno, da pri analizi občutljivosti ob spreminjanju WACC-a in 
stopnje trajne rasti, vrednost podjetja variira med 5.840.920 EUR in 6.806.888 EUR. Večji 
kot je WACC in manjša kot je stopnja trajne rasti, nižja je vrednost ocenjevanega podjetja. 
Obratno nižji kot je WACC in višja kot je stopnja trajne rasti, višja je vrednost 
ocenjevanega podjetja. 
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5 RAZPRAVA IN SKLEPI 
Ocenjevanje vrednosti podjetij je pogosto subjektivno. Tako ocenjevalci, ki vrednotijo 
podjetja, subjektivno vplivajo na izvedbo postopka že od samega začetka, saj je možno pri 
izvedbi ocene vrednosti posameznega podjetja uporabiti več različnih metod. Ocenjevalec 
se glede na podatke, ki so mu na voljo in glede na namen ocenjevanja vrednosti odloči, 
katera metoda za oceno vrednosti posameznega podjetja je najprimernejša. Čeprav je v 
literaturi več različnih načinov in metod ocenjevanja vrednosti podjetij, ocenjevalci 
vrednosti v praksi za ocenjevanje podjetij večinoma uporabljajo enega od naslednjih: na 
donosu zasnovan način, na sredstvih zasnovan način ali način tržnih primerjav. 
 
V magistrskem delu smo ocenjevali vrednost podjetja Muflon d.o.o. podjetje je bilo 
ustanovljeno leta 1973 na lokaciji papirnice Radeče in danes zaposlujejo preko 100 ljudi. 
Osnovna dejavnost podjetja je sestavljena iz sektorja samolepilnega materiala, grafike, 
papirne konfekcije in vrednostnega papirja. 
 
Na podlagi predpostavke, da gre pri podjetju Muflon d.o.o. za delujoče podjetje z dobrimi 
obeti za prihodnosti, smo se glede na znanje pridobljeno pri pregledu strokovne literature 
odločili, da bomo uporabili v praksi največkrat uporabljeno metodo diskontiranih denarnih 
tokov. Na podlagi izbrane metode smo skrbno preučili panogo, v kateri deluje podjetje in 
njene trende za prihodnost ter ugotovili, da so obeti za svetovno tržišče tiskanja etiket 
pozitivni, predvsem za podjetja, ki bodo delovala v azijsko-pacifiški regiji, Latinski 
Ameriki, na Bližnjem vzhodu in v Afriki. Prav tako naj bi se v Sloveniji trg paketnega 
tiskanja in trg tiskanja na etikete še naprej krepila.  
 
Naredili smo analizo delovanja podjetja v primerjavi s panogo in njegovimi konkurenti ter 
prišli do zaključkov, da podjetje ustvarja nekoliko nižjo rast in dobičkonosnost v 
primerjavi z izbranimi konkurenti in povprečja panoge, hkrati pa izkazuje višji kratkoročni 
koeficient od izbranih konkurentov in povprečja panoge.  
 
Ugotovili smo, da je podjetje v preteklosti dosegalo stalno rast. Muflon d.o.o. ustvarja 
prihodke iz štirih glavnih proizvodnih programov (SLM, rešitev za komercialni tisk, 
konfekcijskih izdelkov iz papirja in varnostnega papirja). V opazovanem obdobju med leti 
2014 in 2017 je podjetje poslovalo pozitivno in si ves čas krepilo kapitalsko ustreznost. 
Bančna posojila so na dan vrednotenja predstavljala 11 % vseh obveznosti.  
 
Na podlagi pridobljenih informacij smo s kritično presojo predpostavili denarni tok 
podjetja v prihodnosti. Poleg tega smo za potrebe vrednotenja določili še tehtano povprečje 
stroškov kapitala (WACC) na 10 % in odbitek za pomankanje tržljivosti v višini 18,1 %. 
Pri slednjem igra veliko vlogo subjektivna presoja dejavnikov (Preglednica 31), ki 
določajo višino odbitka za pomankanje tržljivosti (sprememba ocene dejavnikov iz 17 točk 
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na 16 točk vpliva za 1,6 % na višino odbitka za pomankanje tržljivosti). Na podlagi tega 
lahko ovržemo hipotezo 1. Denarnemu toku v prihodnosti smo dodali tudi oceno tržne 
vrednosti 100 % lastniškega kapitala v podjetju Muflon d.o.o. Le-ta je na dan 31.12.2017 
ocenjena na 6.263.406 EUR. Izvedli smo tudi analizo občutljivosti preučevanega podjetja, 
s katero smo ugotovili, da s spreminjanjem samo dveh spremenljivk (ostale spremenljivke 
ostanejo nespremenjene) vrednost pri ocenjevanem podjetju lahko variira skoraj za 1 mio 
EUR. Na podlagi slednjega lahko ovržemo hipotezo 2. 
 
V zvezi z raziskavo je potrebno poudariti, da je izvedeno vrednotenje temeljilo na javno 
dostopnih informacijah, ki so velikokrat pomanjkljive, še posebej ko imamo opravka z 
metodo diskontiranih denarnih tokov, pri kateri se natančnost ocenjene vrednosti povečuje 
s številom in točnostjo vnesenih podatkov in predpostavk. Posledično smo imeli pri 
izvedbi raziskave določene izzive, saj smo imeli pomanjkljive tako računovodske, kot 
druge podatke. Za čim ustreznejši opis omenjenih podatkov smo si pomagali z revidiranimi 
letnimi poročili ocenjevanega podjetja iz preteklih let. Kljub temu omenjeni podatki v 
revidiranih letnih poročilih ocenjevanega podjetja niso specificirani tako podrobno, kot bi 
bili, če bi jih dobili neposredno od poslovodstva podjetja. Natančnejši podatki bi nam bili v 
veliko pomoč in nam zagotovili višjo natančnost predvsem pri napovedovanju bodočega 
razvoja podjetja in pri predpostavkah glede napovedi prihodnjih prostih denarnih tokov 
podjetja. Le-te so ene izmed ključnih podatkov pri izbrani metodi diskontiranih denarnih 
tokov, pri kateri lahko že majhne spremembe pri predpostavkah znatno vplivajo na oceno 
končne vrednosti podjetja. 
 
Ocena vrednosti podjetja Muflon d.o.o., ki smo jo dobili s pomočjo uporabe metode 
diskontiranih denarnih tokov, bistveno odstopa od prvotnih predpostavk, ki so nastale pred 
začetkom pisanja magistrskega dela. Razlog za odstopanje od pričakovane ocene vrednosti 
gre pripisati predvsem izredno visokim kratkoročnim finančnim naložbam podjetja Muflon 
d.o.o. (kratkoročno posojilo matičnem podjetju Radeče papir nova d.o.o.), ki se upoštevajo 
pri izračunu ocene vrednosti podjetja. Te naložbe dvignejo vrednost podjetja za kar 3,9 
mio EUR (brez odbitkov). Ob tem želimo še enkrat poudarili izjavo prof. Aswah 
Demodorana (2002), ki pravi, da vrednotenje ni objektivna naloga, saj se bodo vsi 
predsodki in vse pristranskosti, ki jih analitik pripelje do procesa, znašli v ocenjeni 
vrednosti podjetja.  
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6 POVZETEK 
Cilj magistrskega dela je bil določiti tržno vrednost 100 % lastniškega deleža podjetja 
Muflon d.o.o. na dan 31.12.2017 z uporabo strokovno analitičnega dela in poglobljene 
analize panoge, v kateri podjetje deluje, z analizo trendov finančne rasti in razvoja trgov v 
panogi na lokalni in globalni ravni ter z analizami in primerjavo podjetja z njegovimi 
najbližjimi konkurenti.  
 
Pri pregledu strokovne literature smo preučili na sredstvih zasnovan način ocenjevanja 
vrednosti podjetja (metoda prilagojenih knjigovodskih vrednosti in metoda preseženih 
donosov), na donosu zasnovan način (metoda diskontiranega denarnega toka in metoda 
kapitalizacije) in način tržnih primerjav (metoda primerljivih podjetij uvrščenih na borzi in 
metoda primerljivih kupoprodaj podjetij). Poleg načinov in metod ocenjavanja vrednosti 
podjetij smo preučili tudi literaturo glede pribitkov in odbitkov, ki se upoštevajo pri 
ocenjevanju vrednosti podjetij. 
 
Za namen ocenjevanja podjetja Muflon d.o.o. smo uporabili metodo diskontiranih denarnih 
tokov. V prvi fazi smo analizirali najbližje konkurente in trende v panogi C 17. 230 
Proizvodnja pisarniških potrebščin iz papirja, saj jo ocenjevano podjetje navaja kot 
osnovno dejavnost. Ugotovili smo, da imajo tako podjetje, konkurenti, kot tudi celotna 
panoga trend rasti čistih prihodkih od prodaje. Analizirali smo tudi bilanco stanja, izkaz 
poslovnega izida in ključne finančne kazalnike za obdobje 2014 - 2017. Pri analizi smo 
prišli do zaključkov, da je največji delež glede na čiste prihodke od prodaje v letu 2017 
predstavljal segment samolepilnih materialov (kar 71 %). Podjetje je v opazovanem 
obdobju poslovalo z dobičkom in izkazovalo zelo dober kratkoročni koeficient, saj so 
kratkoročna sredstva za več kot 2- kratnik presegala kratkoročne obveznosti. Na podlagi 
pridobljenih podatkov in izvedenih analiz smo nato čim natančneje napovedali prihodnje 
proste denarne tokove ocenjevanega podjeta. 
 
Na podlagi zgornjih podatkov in izračunanih prostih denarnih tokov smo nato izračunali 
oceno vrednosti podjetja Muflon d.o.o. Pri tem se je potrebno zavedati, da ne glede na 
natančnost vseh vhodnih podatkov, metoda diskontiranih denarnih tokov še vedno dopušča 
veliko mero subjektivnosti, kar privede do različnih ocen vrednosti med različnimi 
ocenjevalci vrednosti. Vrednost podjetja Muflon d.o.o. na dan 31.12.2017 smo ocenili na 
6.263.406 EUR, z razponom vrednosti med 5.840.920 EUR in 6.806.888 EUR. 
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